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Ei sistema Monetario i la Organizacion
Bancaria de Chile

(Conclusion)

CAPITULO XL

ESTADISTICA SOBRE EL DESARROLLO DE LAS OPERA-
CIONES BANCARIAS.

Damos a continuacién un cuadro que manifiesta el
desarrollo de las operaciones bancarias desde el afio
1903, fecha desde la cual aparecen estos datos en las
estadisticas oficiales.

ESTRACTO DEL BALANCE DE LOS BANCOS EN 3I DE DICIEMBRE
En pesos moneda corriente.

Depésitos (oro y
m. corriente)

Fondo de

Afios Reserva

Capital pagado Préstamos

1903... $136.285.000 $ 514.739,000 § 5.368,000 $ 162.860,000
I1904... 171.240,000  65.352,000 8.619,000  201.691,000
1005... 3I1.4.240,000  70.947,000 26.904,000  312.824,000
1906... 280.327,000 143.803,000 23.633,000 450.3I2,000
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Aflos

1907...
1908...
1909...
19I0...
I911...
.

Depositos {oro v

1. corriente)

33,000
)T 4,000

"x-&— &

Capital pagadec
.24.040,0.0
130.551.,000
118.397,000
118.061.000
1060.107.,000
108.677.000

Fondo de

Resery:
25.76.000
235 045,000

206,072,000
20.97G 000
44.170.000
56.67 7,000

Fréstaimes

=828 000
408 187 00
484.514,00¢
5.,7.004,Cc00
HN835.781,00¢
7.00(

(2 2 Y

En estas estadisticas no <e ha hecho la distincion

entre pesos de oro de
corriente, sino que todo estd espresado en estos l-

timos.

18 peniques 1 pesos moneda

Desde 1912 la estadistica de las operaciones
de Banco se ha llevado, anotando por separado, las
operaciones realizadas en pesos de oro 1 las realiza-
das en pesos de moneda corriente.

Damos a continuacion los datos relativos al desa-
rrollo de las operaciones bancarias a partir de 1912.

CAPITAL I FONDOS DE RESERV\A DE

Anos

191I2...
1913...
1914...
1915...
1910...
1917...

CAPITAL PAGADO

En oro de
18 d.

9.207,000
8.767,000
3.767,000
3.767,000
6.007,000
3.458,000

En moneda
corriente

153.200,000
158.910,000
105.511,000
105.906,000
169.3060,000
193.862,000

1LOS BANCOS DESDE

1912

FONDOs DE RESERVA

En oro de
1S d.

1.457,000
1.638,000

En moneda
corriente

34.243,000
535.755,000
52.600,000
54.732,000
56.038,000
77-573,000
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Arfios

DEPOSITOS.

DEPOSITOS EN MONEDA CORRIENTE

A la vista y en

cuenta corriente

IGI2...... 224.753,000
i913....... 221.525,000
IQIdenees 220.672,000
19I5 e, 223.360,000
20936 241.730,000
R0F 7 - conods 2635.968,000
Préstamos
LGTRER ... ...
0T 3 o
RO .
ROSE L
OO, .. ....... ...

A plazo
204.860,000
189.135,000
274.881,000

Total
429.614,000
410.660,000
39%.553,000
432.485,000
167.494,000
499.558,000

PRESTAMOS

En moneda
corriente

7
.5I2

,000

59.617,000
61.876,000

630.890,000

Depésitos en
oro de 18 d.

51.974,000
61.101,000
68.669,000
63.952,000
80,462,000
121.001,000

Préstamos
en oro

49.723,000
37.784,000
149.235,000
45.004,000
45-904,000
70.316,000
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CAPITULO XLI
FONDO DE CONVERSION.

El Gobierno ha venido preocupandose de ir for-
mando un fondo de oro destinado a la conversion
del billete fiscal, que se ha llamado por esto «fondo
de conversién» (1). Este fondo se ha mantenido de-
positado en grandes Bancos estranjeros.

He aqui el estado de este fondo en 31 de Diciem-
bre de 1913:

En el Deutsche Bank (Berlin)............ 01.5I1,050 Marcos oro
En el Disconto Gesellschaft (Berlin)... 44.082,505 » »
En el Dresdner Bank (Berlin)............ 10.459,572  » »
En la casa de N. N. Rothschild and

Sons (Léndres)........ P ————. 758,615 libras oro

El monto total de esto en libras esterlinas es de

(1) Lasleyes de 2§ de Diciembre de 1904 i la de 23 de Mayo de 1900,
como lo vimos (Cap. XXXV), junto con aumentar la emisién de bille-
tes fiscales, acordaron la formacion de este fondo de conversion.
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£ 7.901,236. En pesos chilenos de 18 d. w_;\i\':tlc esta
suma a $ 105.494,222. Estos fondos estaban depo-
sitados al 3,5% de interés anual: 1 segin las pres-
cripciones de la lei no podian ser destinados a otro
objeto que.no fuera el canje de hillete por oro.

Este fondo de conversion existente en el ano 1913,
alcanzaba para convertir ¢l billete fiscal en circula-
cién por un valor en oro superior a 12 peniques por
peso, como puede comprobarse dividiendo 7.9or,230
libras esterlinas por los 150.000.000 de pesos de bi-
lletes fiscales circulantes. Por lo tanto, no era la falta
de confianza en la solvencia del Gobierno emisor lo
que producia la baja del cambio internacional.

Es interesante notar aqui, al hablar de este fondo
de conversion,. que el Gobierno de Chile al hacer los
contratos de depositos de estos fondos en los Bancos
alemanes e ingleses, habia cstipulado, mui claramente.
que este depésito se constituia cn.oro, es decir. en
tantos kilogramos de metal fino. Se tomo esta pre-
caucién en prevision de que alguno de los Istados a
que pertenecian estos Bancos modificase su sistema
monetario o adoptase ¢l réjimen del papel-moneda.
Como lo sabemos, esta prevision se cumplié antes de
poco tiempo, con motivo de la guerra de 1914.

Pero, a pesar de 1o estipulado, como lo ha demos-
trado la esperiencia de estos anos de guerra, si el
Gobierno de Chile hubiera pretendido retirar su oro,
no habria podido conseguirlo, ni de los Bancos ale-
manes ni tampoco de los ingleses. Existiendo, como
ha existido, la prohibicion de esportar el oro de estos
‘pafses, habia fuerza mayvor que impedia el cumpli-
miento del contrato. Como lo. veremos mas adelante,
(cap. XLIV) el Gobierno -de Chile, por medio de
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una operacién feliz, pudo retirar sus depositos de los
Bancos alemanes 1 trasladarlos a Inglaterra en plena
guerra; lo que, dado el resultado de la guerra, ha sido
sin duda ventajoso.
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CAPITULO XLII

INFORME DE LA COMISION DE LEJISLA(‘I(')N BANCARIA
I MONETARIA SOBRE LA REFORMA DEL SISTEMA MO-
NETARIO.

El Gobierno habia nombrado una comisién espe-
cial, compuesta de algunos profesores de la Univer-
sidad, de algunos jerentes de Banco, del Director de
la Caja de Crédito Hipotecario 1 de algunos Senado-
res 1 Diputados especialmente interesados por esta
clase de cuestiones, con el objeto de estudiar las re-
formas que a juicio de ella debian introducirse en
nuestra lejislaciéon. En 1913 pidié el Gobierno un
informe a esta comisién sobre la reforma monetaria
1, después de larga discusién, se acordé este informe
por mayoria 1 se firmo el 11 de Junio de 1913, habién-
dome tocado a mi, que era miembro de la Comisién,
la labor de redactarlo.

La primera cuestién que la dicha comisién resolvio
fué que era necesario modificar sustancialmente nues-
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tro sistema monetario, de¢ manera de conseguir: 1.
la estabilidad del cambio internacional. 1 2.9 una
més perfecta clasticidad en el sistema para amoldar
la cantidad de monedas a las necesidades del mer-
cado.

Fijados estos dos fines, se¢ pasé a acordar qué re-
formas deberian introducirse en el sistema monetario
para conseguir la realizacion de ellos.

A) El primer punto que se tuvo que resolver fué
el siguiente: ;qué tipo de cambio deberia adoptarse
para la estabilizacién? Se desechd por gran mayoria,
la idea de procurar la vuelta a los 18 peniques que
constituian la par, o sea el valor nominal del billete
fiscal. Se consider6 que un alza tan fuerte del cambio
‘nternacional, después de tantos anos de deprecia-
cién, tendria serios inconvenientes. En primer lugar
produciria graves trastornos en los negocios de cre-
dito ligados va a los bajos tipos del cambio nterna-
cional. En segundo lugar, una tal alza del cambio
internacional, lejos de constituir una solucién de jus-
ticia social, significaria mas bien una injusticia, puesto
que significarfa el enriquecimiento inmerecido de
personas cuyos intereses no habian sido lesionados
con la depreciaciéon del billete.

Este era, en realidad, uno de aquellos puntos que
han sido resueltos por la ciencia monetaria, de acuer-
do con la esperiencia de varios paises, como Austria,
Rusia 1 la Republica Arjentina. |

Charles A. Conant en su estudio titulado «The Co-
rrect Method of Monetary Reform in Latin America»
(Printed for Private Circulation) dice:

«One of the principles of monetary science which has
been well established by recent experience 1s that
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resumption of gold payvments should take place at
or near the gold value of the local currency at the
time of resumption and should not undertake to
raise the local currency to a gold value long dis-
carded in actual experience simply because such value
may represent that of the monetary unit under some
former conditions. The United States adopted the
latter policy in the resumption of specie payments on
January 1, 1879, but did so at the expence of
many years of business depression resulting from the
continuous fall in the money values of real estate, ren-
tals, comoddities, and wagesy.

No de otra manera se espresan los mas distinguidos
economistas europeos. El ex-profesor de la Universi-
dad de Berlin, G. Schomller dice al respecto: «Si la
depreciacién del billete ha sido considerable 1 de larga
duracién, al volverse a la circulacion de la moneda
metalica o al canjear el billete depreciado (como en
Rusia) no debera tratarse de volver al antiguo valor
nominal del papel-moneda depreciado. Esto produ-
cirfa una gran revolucién en los precios, 1 ocasiona-
ria, con el alza del valor de la moneda, grandes uti-
lidades a personas que no tendrian derecho algunc
para ello; la valorizacién del billete no aprovecharia
a los que antes habian perdido con la depreciacion
de él».

En igual sentido han opinado también otros dis-
tinguidos economistas de diversos otros paises, como
Raphael G. Levy en Francia, el profesor Vieira
Souto de Rio Janeiro, etc.

¢Cudl era el tipo de cambio que debia adoptarse
para la reforma que entonces se estudiaba del siste-
ma monetario chileno? La fijaciéon de este tipo de



14 MEMORIAS CIENTIFICAS 1 LITERAKRIAS

cambio no es de aquellas cuestiones que tengan una
solucién tnica, matemdtica ¢ indiscutible. En todas
partes donde se ha presentado en la practica la misma
cuestion, como en Austria, en la Republica Arjenti-
na. en el Brasil, se han producido diverjencias de
opiniones respecto a cudl sea el tipo que deba adop-
tarse para la nueva moneda; unos se inclinan en favor
de un tipo un tanto mas alto i otros en favor de otro
tipo un tanto mds bajo. En la Comisién monetaria
chilena a que me refiero, habia también dos corrien-
tes de opinién: una partidaria del tipo de 12 peniques
i otra del de 10. Se acord6 por mayoria de votos el
dpo de 10 peniques.

El cambio internacional estaba entonces a 9.5 pe-
niques, 1 los términos medios de los seis anos ante-
riores habian sido los siguientes:

(013 NI o 12,75 peniques
TQO8 ettt 0,02 »
B0 To Lo 10,78 »
301 {1 NSRS by Y 10,78 »
IR IO e e es e e s e e et e s SO 10,62 »
QT2 SO0t o o - Bersmels - e et I 10,12 »

B) Continu6 después la comision estudiando la ma-
nera como deberia procederse para realizar este pro-
posito de la estabilidad del cambio internacional.

Se desechd la idea de restablecer la circulacién de
la moneda de oro como se habia hecho en 1895, por
encontrarse preferible la mantencién de la circulacion
del billete. El informe dice al respecto lo siguiente:
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«Después de las esperiencias realizadas en otros
paises, como ser en Austria—Hungria desde 1900, en
la Republica Arjentina i1 en el Brasil con las Cajas
de Conversion, en las Filipinas, en la India, etc.,
puédese afirmar sin duda alguna, la posibilidad préc-
tica de mantener una circulacién de billetes v de mo-
neda divisionaria de plata, niquel o cobre con un
cambio internacional tan estable como el que tienen
los paises con circulacién de moneda de oro».

Este réjimen a que se referfa la comisién, que al-
gunos han llamado «old exchange standard», en con-
traposicién con el de la circulacién de la moneda de
oro que seria el antiguo «gold standard», presentaba
ventajas especiales para Chile. En primer lugar este
sistema requiere un stock de oro mucho menor que
el que se necesita para mantener la circulacién de la
moneda de oro. Los particulares guardan oro en sus
cajas 1 ciertos avaros atesoran en oro cuando circula
la moneda de oro; al paso que con la circulacién del
billete no sucede igual cosa. La Republica Arjentina
inici6é su Caja de Conversién sin contar con un fondo
en oro, lo que no habria podido hacerse si en vez de
una Caja de Conversién se hubiera procurado estable-
cer la circulacién del oro amonedado.

El sistema de la circulacion del billete es mas eco-
némico que el de la circulacién del oro, por cuanto
necesita menor orc para su funcionamiento. Si con
el billete que cuesta tan poco fabricarlo, podemos
satisfacer en buenas condiciones las necesidades in-
ternas de la circulacién ja qué acudir al oro para
reemplazarlo? Las Cajas de Conversién o ‘cualquiera
otra institucién destinada a estabilizar el cambio ne-
cesita también disponer de cierta cantidad de oro;
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pero en este caso el oro permancce en deposite, SIE
sufrir desgaste alguno por el uso v sin exigir gastos
de acufacién. Si por mas econdémico se enticnde aque-
llo que, dando iguales resultados ¢ sin embargo
menos costoso, deberemos conchuir que el sistema de
la circulacién del billete con cambie fijo o sea el «gold
exchange standard», es mas econdmico que el de la
circulacién del oro amonedado.

Las tinicas razones que s¢ pueden aducir en favor
de la circulacién del oro son de un cardcter estético
o hijiénico, i cllas no compensan sin duda el sacri-
ficio econdmico-social que es necesario hacer para
tenerla.

Con la circulacion del oro amonedado, como la
tnica moneda de curso legal, como se hizo en Chile
en 1893, los Bancos estin mas espuestos a sufrr
corridas por movimientos de desconfianza del publico
depositante que se apresura a retirar su oro para
guardarlo en sus propias cajas. Este peligro ha sido
bien efectivo para Chile, después de la caida del ré-
jimen de oro en 1893, en que los depositantes de los
Bancos no alcanzaron a retirar a tiempo su oro 1 se
vieron, por lo tanto, obligados a recibir el pago de
sus depdsitos en un billete depreciado; 1 este recuerdo
no se ha borrado todavia.

El fondo de conversion que tenia el Gobierno de
Chile bastaba i aun sobraba para realizar esta ope-
raciéon con todo éxito. Este oro podia tenerse, en
buena parte por lo menos, en grandes Bancos del
estranjero i la institucién destinada a dar estabilidad
al Cambig; jiraria letras de cambio sobre él para ven-
derlas a los que le llevaran billetes. La dicha insti-
tucion que en el proyecto de que nos ocupamos se
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llamaba Caja Central de Emisién v Conversién, ten-
dria. pues el derecho de pagar el billete va sea en oro
en Chile o bien en letras sobre Londres o Nueva York.
En este caso se descontarian naturalmente los gastos
de flete, seguro i embalaje del orc desde Santiago
hasta Londres ¢ Nueva York.

Los que desearan billetes en cambio de oro deberian
entregar el oro aqui en Santiago o bien depositarlo
en Londres o Nueva York, en la cuenta corriente es-
pecial que tendria al etecto la institucién en provecto,
1 sobre la cual jiraria sus letras de cambio para can-
jear el billete, cuando asi lo sclicitase el piblico.

El infoime de la comisién agregaba:

«La Caja Central de Emision 1 Conversién no estara
obligada a recibir letras de cambio para dar por ellas
billetes, pero estard facultada para comprar letras,
cuando, por efecto de una abundancia de letras en
el mercado, baje el precio de éstas, asi como también
queda facultada para vender sus letras cuando haya
escasez de ellas en el mercadon.

«La condicion esencial de esta operacion de venta
de letras es el retiro del billéete que entra a la Caja
por este capitulo».

«Cuando, por efecto de la demanda de letras, el
cambio sea desfavorable al pais, los depésitos del oro
que entra a la Caja en demanda de billetes se suspen-
derdan por si solos; el publico dara billetes por oro o
letras sobre el estranjero i un cierto efecto de con-
traccion casi inmediato se dejard sentir con la dismi-
nucién de la moneda; el interés del dinero subira 1
éste servira de fuerza de atraccién del oro estranjero
que vendra a establecer nuevamente el equilibrio.»

C) Trata en seguida el informe de la comisién el
2.—ANALES.—J ULIO-AGOST,
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punto relativo a la manera de CONSCYUIT Una mejor
elasticidad en el sistema monctario: 1 dice lo siguiente

«Donde circula el ora con ¢l billete bancario. la
elasticidad de la circulacion se¢ produce de dos ma-
neras: por el aumento o la disminucion de la cantidad
de monedas de oro que constituve la circulacion na-
cional i ademas por el aumento o disminucion de los
billetes bancarios emitidos.»

«Del juego combinado de estos dos tactores sale lo
aue se ha llamado la elasticidad de la circulacion, que
no es eotra cosa que la cualidad que tiene un sistema
monetario de amoldar la cantidad de moneda~ en
circulacién a las necesidades del mercadoo

«on la Caja de Conversién al estilo arjentino la
elasticidad se produce por el aumento o la disnunu-
cién de los billetes fiscales que realiza la propia caja
lo que equivale al aumento o disminucion de las mo-
nedas de cro de un pais en circulacion metdlica.»

«En el proyecto de Caja Central de Enusion 1 Con-
versién que recomendamos, liemos dado mavores fa-
cilidades para la emision de billetes que las que se
‘dan en la Republica Arjentina.

«Efectivamente, esto de dar la facultad de emision
contra depositos de oro constituidos en el estranjero.
ahorra el envio del metalico, lo cual sobre ser mas eco-
némico i menos oneroso es a la vez mas rapido, cir-
cunstancia que puede ser aprovechada por los Bancos
en los momentos de necesidad de billetes.»

«Ademas en el articulo 3. hemos autorizado a la
caja para emitir hasta por cincuenta millones de
pesos en operaciones de descuento de documentos
bancarios con las debidas garantias.»

«En estas operaciones la caja opera como una es-
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pecie de Banco Central Emisor, atiende las necesida-
des internas de la circulacién monetaiia.»

«En un momento de escasez de caja, las institu-
ciones bancarias, podran, descontando los mejores do-
cumentos de su cartera, hacerse de fondos, sin nece-
sidad de tener que depositar oro metdalico.»

«Esta emisién de cincuenta millones de pesos, a
pesar de no estar cubierta con oro, no debilita en
nada la solidez de la institucion.»

«Dentro de una circulacién de billetes, que va a
pasar de doscientos millones de pesos, no hayv im-
prudencia alguna en permitir esta diterencia.»

«De esta manera, la institucién que proponemos
tendrd medios de conseguir una mejor elasticidad del
circulante que la que consultan las Cajas de Conver-
sion al estilo de la que existe en la Republica Arjen-
tina, que so6lo emiten billetes contra o10.»

D) Por ultimo, se establece como debe drgenizarse
la institucién encargada de estas funciones. El infor-
me dice lo siguiente:

«Después de un detenido estudio respecto a la na-
turaleza de la institucién que ha de tomar a su cargo
estas funciones monetarias, 1 atendiendo a conside-
raciones practicas de nuestra vida politica 1 econé-
mica, nos hemos puesto de acuerdo en la creacién de
una institucién especial, que se llamaria Ca]a Central
de Emisién 1 Conversién, dirijida por un adminis-
trador, asesorado por un Consejo.»

«Esta Caja Central, como la de la Republica Arjen-
tina i la del Brasil, serfa una institucién del Estado,
pero independiente del Gobierno, como lo es hov la
Caja de Crédito Hipotecario.»
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«Algunos de los firmantes del presente informe han
estimado que un Banco Privilejiado, constituido en
debida foima, habria podido desempenar ventajosa-
mente estas funciones monetarias que cstan, en real-
dad, mui ligadas con las bancarias; pero dada la dis-
conformidad de las ideas manifestadas sobre la orga-
nizacién de dicho Banco 1 el peligro, que, a nuestro
juicio, envuelven algunas de estas ideas. 1 atendiendo
a consideraciones practicas de nuestra vida politica,
se han uniformado las opmiones ¢n torno de la ide
de la Caja Central de Emision i Conversion.»

«Las funciones principales de esta Caja quedarian
estrechamente reguladas por la lei, como que la prin-
cipal de ellas es la de emitir contra oro que deposita
el publico, a semejanza de lo practicado en la Re-
ptblica Arjentina i en el Brasil, de manera que su
administracion serd sencillisima.»

«Las propias necesidades del mercado irdn marcan-
dole la ruta, en forma, casi podria decirse, mecanica.»

He aqui las principales disposiciones del proyvecto
de lei que proponia la comision:

Articuro 1. Créase, con el nombre de Caja de
Emision 1 Conversién, un organismo auténomo, en-
cargado de dar estabilidad al cambio internacional
i elasticidad al circulante, bajo la garantia 1 tuicién
del Estado. '

La Caja no podrd efectuar otras operaciones que
las espresamente determinadas por esta lei.

ART. 2.9 La actual emisién de billetes fiscales i
los fondos de oro destinados a su rescate quedardn a
cargo de la Caja de Emisién 1 Conversion.

ART. 3.2 La Caja emitira billetes de curso legal
que se entregardn a cualquier persona que lo solicite,
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previo depésito de monedas de oro lejitimamente acu-
dadas en Chile u otras naciones que designe el Con-
sejo de la Caja, con aprobacién del Presidente de la
Republica i a razén de 0,30509 gramos de oro fino
por peso.

ART. 4.9 La Caja de Emisién i Conversion pagard
2 la vista 1 al portador los billetes que se le presenten
con este objeto, en oro, a razén de 0;30509 gramos de
oro fino por cada peso, o en letras sobre el estranjero
a igual tasa, menos el costo de los fletes, seguros, in-
Tereses i comisiones que importaria la remisiéon de las
especies correspondientes a aquella plaza.

Dicho costo serd fijado periddicamente por el Con-
sejo de la Caja con aprobaciéon del Presidente de la
Republica.

ART. 5.9 La Caja Central podra ademds efectuar
las operaciones siguientes:

1.0 Emitir billetes de curso legal hasta por cin-
cuenta millones en exceso del monto total de los
fondos en oro destinados al rescate del billete.

Esta emision s6lo podra emplearla en las opera-
ciones autorizadas por el numero siguiente.

2.9 Descontar obligaciones cuyo plazo no exceda
de go dias, suscritas a favor de Bancos constituidos
en conformidad a las leyes chilenas, cuyo capital pa-
gado no baje de cinco millones de pesos, 1 endosadas
por dichos Bancos como codeudores solidarios. Soélo
se admitirdn a descuento, libranzas o letras de cam-
bio que provengan de operaciones comerciales u otras
obligaciones a 9o dias plazo, garantidas con valores
de primera clase calificados por el Consejo de la Caja
i estimados al 75%, a lo mas de su valor corriente de
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plaza. La tasa del descuentc serd fijada periddica-
mente por el Consejo de la Caja 1 no podra bajar en
ningun caso de lo que los Bancos paguen corriente-
mente en plaza por depdsitos a sels meses.

3.2 Emitir billetes de curso legal que se destinaran
.esclusivamente a la compra de letras de cambio de
primera clase sobre el estranjero, pagando por ellas
un precio en billetes que no exceda de la proporcion
indicada en el articulo 4.9, 1 vender igualmente letras
de cambio contra etectivo en billetes en la misma pro-
porcién mas el costo de los fletes, seguros, interescs
i comisiones a que se reflere el art. 4.0

4.9 Los billetes recibidos en pego de estas ventas
o por cancelacién de las obligaciones descontadas de
conformidad al inciso anterior, serdn retiredos inme-
diatamente de la circulacion.

5.9 Mantener los fondos de ronverc16n de oro, va
sea en sus propias Cajas de depédsitos o custodia, en
Bancos de primera clase en Europa o Estados Unidos
de Norte América, a plazo que no exceda de- seis
meses. '



CAPITULO XLIIT

EL PROYECTO DE CAJA DE CONVERSION PATROCINADO
POR EL GOBIERNO EN DICIEMBRE DE IQI3

Desde la revoluciéon de 1891 que implantd el réji-
men parlamentario, hemos tenido que lamentar la
inestabilidad ministerial: es raro encontrar un Mi-
nistro de Estado que dure un afo en el ejercicio de
sus funciones. El poder cjecutivo se ha debilitado en
estremo; rara vez tiene la influencia necesaria para
hacer despachar por el Congreso los proyectos de lei
que encuentran alguna resistencia en él.

Por otra parte, hai también que observar, que en
nuestro parlamento no existen, disposiciones reglamen-
tarias que permitan vencer la resistencia que se hace
a los provectos de lei por medio de la prolongacién
del debate. No existia, hasta hace poco, en ninguna
de las Camaras lo que se ha llamado «a clausura de
los debates» que pone término a una discusiéon 1 per-
mite proceder inmediatamente a la votacién de un
proyecto de lei. Al presente en el reglamento que re-
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gula las discusiones en el Senado, no existe ninguna
disposicién de esta clase.

Estos dos factores, la inestabilidad de los munis-
terios i la falta de clausura de los debates, esphcan
en buena parte las dificultades que en nuestro pais
existen para convertir en lci de la Repiblica algun
provecto de cierta importancia,.que encuentra, comao
es natural, cierta resistencia de parte de las nunorias.

El Ministro de Hacienda que se hacia cargo de su
cartera a fines de 1913, patrocind las ideas fundamen-
tales contenidas en el informe de la comision a que
me he referido en el capitulo anterior; 1 como  era
hombre de accién, cualidad rara en nuestros estadis-
tas de esta época, elaboré un provecto de lei que en-
vi6 al Senado de la Republica con fecha 17 de Di-
clembre de 1913. Este provecto disponia la creacion
de una instituciéon especial destinada a dar estabi-
lidad al cambio internacional.

Después de las discusiones de estilo, el Senado
aprob6 el proyecto en sus lineas jenerales 1 dio a la
institucién que se acordaba crear, ¢l nombre de Caja
de Conversién; o sea el mismo que tiene la de la
Republica Arjentina.

Respecto al tipo de cambio adoptado para el canje
de los billetes, el proyecto del Gobierno decia: «El
Presidente de la Republica fijard. de acuerdo con el
Consejo de la Caja, el tipo a que ha de efectuarse el
canje del billete, el cual no ha de ser inferior a diez
peniques ni superior a doce peniques. Se determinara
este tipo tomando en cuenta la cotizaciéon del cambio
internacional de los seis meses precedentesy.

El Senado de la Republica adopté el tipo fijo de
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12 peniques. Pasé en seguida el provecto a la Camara
de Diputados, donde tuve vo ocasién, como miembro
que era entonces de ella, de defender las ideas susten-
tadas en el provecto de la comisién 1 de apovar al
Gobierno en sus propésitos de reformar el sistema
monetario.

Después de viva discusion, el proyecto quedd tam-
bién aprobado en la Camara de Diputados, pero con
algunas reformas.

Se adopt6 por la Camara de Diputados el tipo de
10 peniques por peso (1). La cotizacién del cambio
era entonces de 9,5 peniques.

La Caja de Conversién tomaria a su cargo los
iondos de conversién existentes, 1 se haria cargo de
las emisiones de billetes.

La Caja procederia al canje del billete por oro, va
1uera entregando oro metalico en sus cajas o bien, a
su opcién, dando letras de cambio sobre Londres o
Nueva York, como se estipulaba en el provecto de la
comision.

La Caja emitiria también billetes para entregarlos
a toda persona que le llevara oro en depoésito.

Quedaba también facultada la Caja para comprar
letras de cambio de primera clase sobre el estranjeio,
pudiendo, para esto, emitir billetes.

La Caja de Conversién de la Republica Arjentina
emitia billetes tunicamente contra depésitos de oro

(1) En el proyecto de la Comisién se adoptaba el tipo de 0,30509
gramos de oro fino, le que equivale, en realidad a rod. I1 Proyecto de-
'ia Camara de Diputados habla sencillamente de 10d. por peso. Era
¢in duda mas l6jico no. referirse a una moneda estranjera, como son
los peniques, pues en el caso de una incouversién o baja del valor
de la moneda inglesa, la unidad monetaria chilena que estaba referida
o ella, habria también sufrido la depreciacién correspondiente.
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que se hacian en Buenos Aires, en sus propias cajas,
i no tenia la facultad de comprar letras de cambic, ni
de pagar los billetes en letras de cambio sobre ¢l ¢s-
tranjero, cemo la provectada ¢n Chile.

Ademads para obtener una mas perfecta clasticidad
en la cantidad de billetes circulantes, la Caja de Con-
version aprobada por la Camara chilena, aceptando
la idea propuesta en el provecto de la comision. que
vimos en la letra C del capitulo anterior, estaba tan-
bién facultada para realizar algunas operaciones de
descuento con los Bancos nacionales.

El articulo 8.0 decia: «l.a Caja de Conversion podré
descontar obligaciones suscritas en favor de Bancos
nacionales cuvo capital pagado no baje de un mi-
li6n de pesos i siempre que dichas obligaciones sean
endosadas por el Benco que las presente en calidad
de codeudor solidario.

Estas obligaciones deberian consistir en letras de
cambio provenientes de operaciones comerciales que
calificaria, en cada caso, el Consejo de la Caja. Tam-
bién se aceptarian otras obligaciones a la orden, siem-
pre que fueran garantidas con valores mobiliarios dc
primera clase.

En esta funcién de los deScuentos. la Caja de Con-
version provectada diferfa también esencialmente de
la Caja de la Republica Arjentina, que no tenia esta
facultad. La Caja provectada en Chile tenia ciertos
caracteres de Banco Central destinado a hacer opera-
ciones con los demds Bancos 1 no con los particulares.

Contenfa ademds el provecto de Caja de Conver-
sion, un capitulo destinado a la reglamentacion del
funcionamiento de los Bancos. Desde hacia tiempo

e venia hablando de la necesidad de dictar una let
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de Bancos 1 se quiso aprovechar la ocasién para dictar
algunas disposiciones en esta misma lel.

Como se ve, el provecto aprobado por la Cdmara
de Senadores 1 en seguida por la de Diputados, con-
tenia las 1deas fundamentales del informe de la Co-
misién de Lejislaciéon Bancaria : Monetaria de que
dimos cuenta en el capitulo anterior.

Para que este provecto se convirtiera en lei de lo
Republica, de acuerdo con los tramites exijidos por
nuestra Constitucion, deberia volver nuevamente a
la Camara de Senadores para ver si ella insistia o no
en sus diverjencias con la Camara de Diputados. En
realidad, la diferencia mas fundamental entre los pro-
yvectos de ambas Cdmaras consistia en el tipo del
cambio adoptado por ellos: el del Senado habia adop-
tado 12 peniques, 1 el de la Cdmara de Diputados
habia aprobado los 10 peniques.

Estando. comc estaba a la sazén el cambio a menos
de 10 peniques, el tipo adoptado por la Camara de
Diputados parecia mas prudente 1 menos ocasionado
a producir trastoinos en el mundo de los negocios.
Ademas se sabia mui bien que el Senado de la Repu-
blica no insistiria en el tipo de 12 peniques, o sea que
aceptaria el tipo de 10 peniques aprobado por la Cé-
mara de Diputados.

Se contaba, pues, con que la reforma se convertiria
en lel de la Republica. Ademds, no habiéndose pro-
ducido crisis ministerial, continuaba al frente del Mi-
nisteric de Hacienda el mismo Ministro que con tanto
empeiio 1 felicidad habia jestionado el despacho del
provecto de lel.

Pero, al volver el provecto al Senado, un cierto
grupo mui reducido de Senadores, casi podria decirse
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que uno, lo obstruyé con una tenacidad digna de
mejor causa, funddndose en las antiguas teorias sus-
rentadas muchas veces entre nosotros por los enemi-
gos de la vuelta al patron de oro. Se decia que, dada
la situacién econémica del pais, no serfa posible inan-
tener el réjimen de la conversion del billete i tendria,
fatalmente, que volver a repetirse el mi=mo fracaso
de 1898.

La resistencia de esta minoriz habria podido tal
vez ser vencida por la tenacidad del Gobierno que
no cejaba en su insistencia en favor del proyvecto: pero
un acontecimiento absolutamente inesperado vino a
favorecer a los enemigos de la reforma i a echar por
tierra todo lo hecho. Me refiero a la declaracion de la
guerra europea. Desde el momento en que se tuvo
conocimiento de este gravisimo acontecimiento, mu-
chos de los partidarios del provecto pensaron que
seria imprudente llevar adelante la reforma mone-
taria en medio de una situacion tan inclerta como la
que se presentaba. Los obstruccionistas obtuvieron
la victoria; la discusién del provecto hubo de ser
dejada de mano, a pesar de estar ya aprobado, en
sus lineas jenerales, por ambas Camaras, 1 de no
faltar sino las ultimas tramitaciones para su completa
aprobacion. '

Volvia, pues, el pais a quedar sumido en el réjimen
del billete inconvertible, que tenia desde 1878 con

la corta escepcién del réjimen de oro desde 1895
hasta 18q06.
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CAPITULO XLIV

INFLUENCIA DE LA GUERRA QUE SE INICIA EN 1IQI4
EN LA SITUACION ECONOMICA I ESPECIALMENTE EN
LA MONETARIA.

Las primeras informaciones telegrificas que se re-
cibieron sobre la declaraciéon de la guerra europea
produjeron, como era natural, gran sensacion, tanto
aqui en Chile como en las demds Reptblicas de le
América. En los centros principales de la vida comer-
cial e industrial, la preocupacién dominante se con-
centraba en el jiro que tomaba el conflicto. La vide -
econémica de Chile, como la de las otras Republicas
del continente, se encontraba demasiado ligada =
Europa para poder prescindir de los efectos que te-
nian necesariamente que producirse.

Sobrevino primeramente una situaciéon aguda, una
especie de crisis-de pdnico. Las Bolsas de los valores
mobiliarios de Santiago i de Valparaiso, instituciones
de un caracter privado, o sea no creadas por el Es-
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tado, acordaron cerrar sus puertas por algunos dias.
De esta manera se evitaba que ¢l mercado se desmo-
ralizara a consecuencia de cotizaciones necesariamente
mui bajas del cambio internacional 1 de los valores
mobiliarios en jeneral.

Si hubiéramos tenido mo: eda de oro, o réjimen de
conversiéon del billete, se habria sin duda producido
una corrida a los Bancos: los depositantes, victimas
del pédnico, habrian considerado prudente retirar su
oro de las cajas bancarias.

Si la Caja de Conversion a 10 peniques, que casl
fué establecida a principio de 1914, hubiera estado
en funcién, habria sido necesario suspender el canje
de billetes contra oro durante este primer momento
de pdanico, como se hizo en la Republica Arjentina.

Il cambioc internacional bajé de 9,5 peniques hasta
7,5 peniques durante los ultimos meses de 1914, es
decir al iniciarse la gran guerra.

A pesar de encontrarse el pais bajo el réjimen del
papel moneda, el cual no incita al atesoramiento pri-
vado, se produjo un cierto movimiento de retiro de
depésitos bancarios, que llegd a asumir, en los Ban-
cos alemanes, el cardcter de una verdadera corrida.
Dada la situacién de guerra, no era facil que los
Bancos recurrieran al crédito europeo para propor-
cionarse fondos por medio de la Caja de Emisién re-
formada por lei de 1912 de que va dimos cuenta en el
capitulo NNXNXINX. Se recurrié entonces al espediente
que habia <ido usado en 1907, 1 se dicté la lel de 3
de Agosto de 1914 que autorizaba al Gobierno por
el término de un afno para emitir «valesy sin interés
de los tipos de cinco mil, mil i de quinientos pesos,
con los cuales se podria solucionar toda clase de obli-
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gaciones contraidas en moneda corriente. Bien podria
habérseles llamado, lisa 1 llanamente, «billetes fisca-
lesy de curso forzoso como todos los demds, porque
en realidad eso eran.

Estos «valesy serian entregados a lo: Bancos que
los solicitasen, debiendo éstos pagar al Estado un in-
terés inferior en un 3°, a los intereses que dichos
Bancos cobraban a sus deudores. Ademds los Bancos
quedaban obligados a garantizar con un depdsito de
bonos hipotecarios el préstamo que se les hacia.

Era una repeticién de la lei de 1907, que vimos
en el capitulo NXXIX. Esta medida vino a dar cler-
tas facilidades a los Bancos para obtener billetes en
caso de necesidad, 1 con ella se restablecié nueva-

ente la confianza, sin que volvieran los Bancos a
quejarse de falta de circulante.

Vencido el plazo de un ano que se habia dade a
esta autorizacién, se la prorrogdé por otro anc més.
El Gobierno ha consitderadc que esta medida no debia
adoptarse sino como una lei de emerjencia. como un
espediente de ocasién para salvar sitvaciones dificiles.
Por este motivo, cuando ha recurrido a ella l¢ ha
hecho por un plazo relativamente cortc.

Mientras tanto en la practica se ha visto que este
derecho de emisién dadc a los Bancos en condiciones
tan onerosas, no podia constituir amenaza alguna de
abuso de las emisiones. '

Este periodo agudo de l crisis de la guerra, afecto
gravemente a la industria salitrera que es la primera
fuente de esportacion que tiene Chile i la primera base
de las entradas fiscales. Se temié una grave parali-
zacién de la esportacion del salitre, producto que
hasta antes de la guerra habia tenido como uso casi
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esclusivo el de abonos de las tierras. 'or otra parte
habiéndose cortado los créditos que los capitalistas
i banqueros eurcpeos proporcionaban a las empresas
salitreras, buena parte de ellas anunciaron que sc
verfan obligadas a cerrar sus oficinas. Se despachd
entonces la lei de 12 de Agosto que facultaba al Go-
bierno para hacer préstamos a los empresarios sali-
trercs.

Esta lel autoiizaba para prestar hasta cierta sume
por cada quintal de salitre, i como ¢l Gobierno no
tenfa dinero disponible ni habia tampoco un Banco
Central, ni ninguna otra institucién por el estilec, era
forzoso recurrir a la emision de vales, o sea de billetes
fiscales de curso legal de los mismos autorizados pare.
los préstamos bancarios. Las empresas salitreras de-
berian pagar un interés de 6%, anual por estos preés-
tamos.

Estos préstamos fueron autorizados tinicamente por
el término de un ano; pero después se ha ido prorro-
gando este plazo hasta el ano 1920.

El anticipc que se puede hacer, segtnn esta lei, es
hasta de cuatro pesos mcneda corriente por cada 40
kilégramos de salitre que esté listo para embarques
en lcs puertos; i hasta de tres pesos por igual canti-
dad de salitre que las empresas salitreras tengan ela-
borado en las canchas de sus propias oficinas. Se
fija también un limite maximum para estas opera-
clones: segun el articulo 3.2 de esta lei «en ningun
caso el total de los préstamos vijentes podra exceder
de la cantidad correspondiente a ocho millones de
quintales de salitrey. :

Este ausilio prestado por el Estado a las empresas
salitreras permitié6 a muchas oficinas continuar ade-
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lante con la elaboracién del salitre; sin él se habrian
visto en la necesidad de paralizar sus faenas.

Por otra parte, bajo el punto de vista monetario,
no constituyo, este espediente, un peligro de aumen-
tar excesivamente las emisicnes de billetes. Durante
el periodo agudo de la crisis de la guerra, que fué
para Chile el del principio de ella, hubo el siguiente
movimiento de estos préstamos: desde el 13 de Agosto
de 1914 hasta el 31 de Julio de 1915, el monto de los
préstamos otorgados en este espacio de tiempo fué
de $ 53.560,501; i durante este mismo tiempo se hi-
cieron devoluciones, o sea pagos de las empresas sali-
treras al Gobierno por valor de § 45.284,369. El Go-
bierno habia percibido por intereses méas de $ 500,000;
1 no se habia producido inconveniente ni tropiezo-
alguno en las operaciones. (Memoria del Ministerio de
Hacienda de 1915).

No tardé mucho en normalizarse la situacién de la
industria salitrere debido, no ya a la demanda de
salitre para la agricultura, sino a los urjentes pedidos
de este producto que hicieron los Estados belijerantes
para la fabricacién de esplosivos. Si el salitre chileno
es un producto tan valioso para las pacificas tareas
de la agricultura, lo es aiin mas para las de la guerra.

Normalizada la esportacion del salitre, que cons-
tituye, como he dicho, el ramo principal de nuestras
esportaciones i la principal fuente de entradas fisca-
les, la situacién econémica en jeneral i la financiera
del Giobierno se normalizaban también. Cesé, pues,
el periodo critico que se habia piesentado al decla-
rarse la guerra 1 se inicid, por la inversa, un periodo
de estraordinaria prosperidad econémica i financiera.

Los precios de los productes chilenos de esportacion
3. —ANALES.— JULIO-AGOSTO.



34 MEMORIAS CIENTIFICAS 1 LITERARIAS

suben mucho en los mercados cstranjeros, como puede
verse en el cuadro siguiente:

1913 1914 1915 1910 1917

Salitre (en chelines ingleses por quintal}.... 11, TIo,2 12,7 17,9
Cobre (en chelines por tonelada inglesa) ...... 68,1 59.14 75,5 112,19 123,10
Trigo (en chelines por quarter inglés)........ 31,8 341 52,7 581 75,9

La esportacion de cobre, a pesar de las dificultades
de fletes 1 de la falta de coke, se pudo mantener en
los grandes centros de produccién de este metal. El
pais tiene también minas de carbén de piedra que
producen lo suficiente para el uso de los ferrocarriles
i de las principales industrias del pais.

En cuanto a medios alimenticios, Chile es un pais
que cuenta con los productos agricolas necesarios para
satisfacer las necesidades de su poblacién; 1 tiene aun,
por lo regular, cierto sobrante paia la esportacion.
No hubo, pues, ningun problema grave por lo que
respecta a este punto.

Otro de los efectos de la guerra, ha sido, tanto
aqui como en la Republica Arjentina i en el Brasil,
el desarrollo de la industria manufacturera hasta un
punto que jamas habia alcanzado antes. IEl alza de
los precios de los productos que no .podian venir del
estranjero, sino con grandes dificultades, impulsé la
fabricacién de muchos de ellos en el pais; i muchas
industrias que antes llevaban una vida languida se
desarrollaron con gran prosperidad durante los afios
de guerra. Entre las industrias que han podido pros-
perar mas por tener en el pais la materia prima nece-
cesaria, estan, entre otras, la del cemento que nos
ha proporcionado la mayor parte del que necesita-
mos en los afios de la guerra para nuestras construc-
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ciones; la industria de tejidos de lana que incrementé
mucho su produccién; las fébricas de articulos de vi-
drio; las de muebles de madera, las de calzado, etc.

Para la instalacién de grandes industrias, como, la
del fierro i la de la fatricaciéon de papel con la madera
de los grandes bosques de la rejién del sur, se ha
tropezado con la pequeniez del mercado consumidor:
la poblacién de Chile no es una base de consumo que
pueda asegurar la vida préspera de ciertas industrias,
cuya gran produccién exije, a la vez, un gran mercado
consumidor. Las Republicas de América del Sur i en
especial las del lado del Pacifico, <6lo podrdn evitar
este inconveniente por medio de la formacién de unio-
nes aduaneras que permitan el libre comercio entre
ellas. Nuestras hermanas anglo—sajonas del continente
del norte, al formar la unién de los Estados Unidos,
han manifestado tener un espiritu practico mucho
mas desarrollado que el de nosotros.

Por lo que hace al comercio esterior, he aqui las
cifras de nuestras importaciones i esportaciones:

Afio Importaciones Esportaciones Diferencia

1912... $334.454,779 8 383.227,949 $ 48.773,170
19I13... 329.517,8II 396.310,443 66.792,632
1914... 269.758,699 299.675,435 20.818,736
1915... I153.2I1,557 327.479,158  174.207,601
1916...  222.520,828 505.962,916  283.442,088
19I7...  355.077,027 712.289,028  357.212,001

Este cuadro estd espresado en pesos oro de 18 pe-
niques. < :

Se nota en este cuadro, a primera vista, un gran
incremento en las esportaciones, a la vez que una
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gran restriccién de las importaciones. El incremento
de las esportaciones se debi6 en primer lugar al sali-
tre que, como he dicho, fué consumido por los ejér-
citos aliados como materia prima para la faoricacion
de sus esplosivos, i en segundo lugar al cobre, pro-
ducto mui necesario también para la guerra. La dis-
minucién de las importaciones se debié a la falta de
esportacion europea i a la carestia de los fletes.

Consecuencia de esta balanza comercial tan excesi-
vamente favorable para nuestro pais, fué cl alza del
cambio internacional, o sea un gran incremento del
valor en oro de nuestra moneda. En el mercado del
cambio se produjo un aumento de la oferta de letras
de cambio sobre Londres i Nueva York, a la par que
una disminuciéon de la demanda.

Como la causa determinante de la no aprobacion
del proyecto de Caja de Conversion, cuva discusion
estaba va casi concluida cuando se produjo la decla--
racién de la guerra, habia sido el temor que la situa-
ci6n econdémica 1 financiera que se presentaba ccn la
guerra fuera mui destavorable, porque el salitre no
se pudiera esportar; i como felizmente para el pais,
esto no se habia realizado, sino que, por la mversa,
la situacién era mui favorable, los  partidarios “del
proyecto de Caja de Conversién estimaron que se
presentaba la ocasion de insistir en la aprobaciéon de
dicho proyecto.

El cambio internacional que se habia mantenido
durante algunos afos alrededor de 10 peniques, 1 que
descendi6 al iniciarse la guerra, vuelve nuevamente
a.subir desde 1916. He aqui las cotizaciones medias:
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ANO IQI2.....ccciiiiinninnnn, 10,I2 peniques
IQT3...ceirinininiines ... 09,75 »
v T e 3,97 »
D e 400 ST, - S 3,25 »
RO, ....... ... 0,46 »

A fines de 1916 el cambio se cotizaba ya sobre
10 peniques. En 1917 el alza contintia adelante. Pero
el Gobierno de esta época no era ya partidario de la
estabilizacién del cambio, ni de la Caja de Conver-
sién; por el contrario, se inclinaba a dejar subir li-
bremente el valor del billete reflejado en el tipo del
cambio internacional.

Cuando el cambio subié de 10 peniques 1 pas6 en
seguida a II peniques, con marcada tendencia a llegar
a 12d. i atn de subir més arriba, los partidarios de la
estabilizacion del cambio volvieron nuevamente a in-
sistir en la conveniencia de aprovechar estas circuns-
tancias tan favorables para realizar la reforma mo-
netaria. ‘ :

En vista de! alza del cambic hasta 12 peniques, los
partidarios del proyecto de Caja de Conveérsion se
manifestaron dispuestos a aceptar este tipo de 12 pe-
niques, porque la opinién publica no habria aceptado
un tipo de cambio menor. Los que antes fueron parti-
darios de los 1o peniques, en vista de las circuns-
tancias, aceptaron los 12 peniques.

Se manifestaron diversas razones en favor de la
idea de realizar la reforma monetaria por medio de la
Caja de Conversién. Era necesario aprovechar la si-
tuacién mui favorable del mercado de los cambios in-
ternacionales que se presentaba. La Caja de Conver-
£16n, en semejante situacién, habria reducido sus ope-
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raciones a adquirir el oro i las letras de cambio que
se ofrecian en venta, emitiendo para cllo billetes; 1
de esta manera se habria acumulado, mientras du-
raba la guerra, un fuerte stock de oro, que habria
servido después, cuando el mercado del cambio in-
térnacional fuera adverso para el pais. El 1inico in-
conveniente que hubiera podido preverse era cl de
una inflacién de la circulacién monetaria por la giran
cantidad de oro que habria tenido que adquirir la
Caja de Conversién. Habria llegado el caso de pensar
que podia ser un mal el exceso de moneda, atn
cuando fuera de moneda que representaba oro. Pero
en cambio, se habria tenido para el futuro la gran ven-
taja de asegurar la estabilidad del valor en oro de
nuestra unidad monetaria.

En uno de los cambios ministeriales que entonces
sobrevino, i que en Chile son tan frecuentes, ocupo
nuevamente la cartera de Hacienda el mismo Minis-
tro que en 1914 habia precurado con empeno el des-
pacho del proyecto de lei que creaba la Caja de Con-
versién. El Gobierno se presenté nuevamente al Con-
greso pidiendo la aprobacién de la reforma.

Era, en esos momentos, tan grande la oferta de
letras de cambio i tan poca la demanda, era tal la
presién hacia el alza del cambio internacional, que
el «peso» se cotizd a mas de 12 peniques; i como el
fin de la guerra no se veia tan préximo, se esperaban
nuevas alzas del cambio.

En tales circunstancias se formé una fuerte corrien-
te contraria a la reforma monetaria, por considerar
que la Caja de Conversién a 12 peniques significaba
una limitacién del alza del cambio, un tope puesto
a la valorizacién de la moneda a la cual se conside-
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raba ligada la prosperidad econémica de la Repu-
blica. Muchos eran los que pensaban que el valor de
la unidad monetaria ela el barémetro que marcaba
el grado de prosperidad del pais; 1 que limitar la va-
lorizacién del «peso» significaba, por consiguiente, li-
mitar el progreso nacional. Algunas agrupaciones obre-
ras se dejaron alucinar con estas ideas i, estimando
que detener el alza del valor en oro del «peso» no
significaba otra cosa que detener el alza de los sala-
rios, se opuasieron también a la Caja de Conversién,
1 se declararon partidarios de dejar que el cambio
llegara hasta su nivel superior o sea hasta la par.

En estas circunstancias, la resistencia que encontré
el provecto de Caja de Conversién en 1917 fué mayor
que la que habia encontiado en 1914; i aunque conté
con una buena mayoria en su favor en la Camara de
Diputados, la minoria pudo, sin embargo, imponerse
1 detener el despacho del proyecto. Como ya lo he
observado, dada la falta de clausura de los debates,
se hace mui dificil, en nuestras Cimaras, el despacho
de reformas que encuentran alguna resistencia:

En 1917 el tipo del cambio {ué el siguiente:

iffero... .. ™...... " 11,6 Julio................. 12,6
Febrero.............. I1,1 Agosto................ 13,2
Marzo........... vere. 10,7 Setiembre........... 15,1
Abril.................. 10,8 Octubre.............. 14,4
Mayo......cceunen... 11,7 Noviembre.......... 14,5
Junio ... 12,3 Diciembre.......... 14,5

En 1918 el cambio continuaba su movimiento de
alza, como sigue:
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Enévo................ 13,9 Abril.. 15.6
Febrero.............. 13,9 Mavo.....ocooeven. 16,7
Marzo................ 15,1 Junio........... 17,2

Es curioso observar que esta enorme alza del cami-
bio internacional no produjo los trastornos que habria
sido natural que se produjeran en una situacién nor-
mal. ;Por qué los deudores no se sinticron aplastados
bajo el peso de sus deudas? ;Por qué los mineros los
salitreros, los agricultores 1 los manufactureros no su-
frieron mayormente con esta situacion que significaba
un incremento tan grande de los costos de produccion,
puesto que los salarios 1 demds gastos que antes se
pagaban al cambio de 10 peniques por peso se pagaron
después al cambio de 17 peniques? Sencillamente por-
que junto con el alza del cambio internacional se pro-
dujo, como fenémeno casi paralelo, una alza del pre-
cio de los productos de esportaciéon (salitre, cobre,
lanas, trigos, etc.) i esto permitié a las industrias de
esportacién continuar con el envio de sus mercaderias
al estranjero. En cuanto a las mercaderias producidas
para el mercado nacional, la carencia de articulos si-
milaies importados del estranjero, o sea la talta de
competencia de la industria estranjera, permiti6 a la
industria nacional vender sus productos a los mismos
precios que tenian cuando el cambio estaba a 10 pe-
niques. En wuna situacién normal, en medio de la
competencia de la industria estranjera i no habién-
dose producido una alza mundial de los precios, la
situacién de la industria chilena habria sido verda-
deramente insoportable a consecuencia del alza del
cambio internacional que, como hemos visto, llegé
hasta doblar el valor en oro de nuestra moneda.
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El alza del cambio internacional continuaba, i ame-
nazaba llegar mas arriba ain de los 18 peniques, o
sea mis arriba del tipo que siempre se habia consi-
derado come la par del valor del billete.

En épocas normales habria sido imposible un cam-
bio de 19 peniques, porque costanido menos de un
penique los gastos de flete, seguro i embalaje del oro
de Londres a Chile, antes que el cambio se hubiera
cotizado a 19 peniques se habria importado e} oro i
habria circulado en el pais el peso oro de 0.599103
gramos de lei de 0,916, que equivale a los 18 peniques
ingleses. Pero en las circunstancias de la guerra, su-
cedia que los fletes, seguros i embalaje del oro eu-
ropeo en su trasporte a Chile eran estraordinaria-
mente elevados; 1 sobre todo que la esportacion del
oro estaba prohibida en Inglaterra i demas mercados
monetarios de primera clase de Europa. Los propios
Estados Unidos prohibieron la salida del oro. En In-
glaterra habia dejado de existir el ré¢jimen del patrén
de oro, 1 la libra esterlina sufria una depreciacion en -
el mercado del cambio internacional.

En medio de estas circunstancias no era un fené-
meno inesplicable que el peso oro chileno de 0,599103
gramos llegara a valer en nuestro mercado de cambio,
més de 206 peniques, en letras sobre Londres a go
dias vista. :

Por lo tanto, si se hubiera restablecido la circula-
ci6on de la moneda de orc, nuestro cambio interna-
cional no habria sido ya de 18 peniques, sino mucho
mas alto, como sucedié en Espafa i algunos otros
paises neutrales donde circulaba el oro.

El peso oro chileno ha tenido i tiene cierta circu-
lacién, a pesar del réjimen de papel-moneda de curso
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forzoso. El Gobierno ha solido cobrar ciertos impues-
tos en la moneda de oro; 1 el comercio de importacion
suele vender sus mercaderias en moneda de oro. Esta
moneda de oro no ha circulado en la préctica, pero
tiene su cotizacién especial en el mercado del cambio
internacional; i los que cobran una deuda estipulada
en oro chileno se hacen pagar en el papel moneda de
curso legal con el recargo correspondiente al precio
de la moneda de oro.

Para que se vea cuan diterente fué el valor de la
moneda inglesa de 18 peniques comparado con el de
la moneda de oro chilena de 0,599103 gramos 1 0,916
de fino, he aqui el cuadro siguiente con las cotiza-
ciones de nuestro mercado en el ano 191S8. En la
columna I damos el premio en favor de la moneda
inglesa de 18 peniques; en la columna II damos el
premio en favor de la moneda de oro chilena; 1 en
la columna III la diferencia de premio en favor de la
moneda chilena sobre la moneda inglesa.

1918 I Ju I1I
Enero........ccovoeiinl. 28,7% .+ 57:3% " 20,0%
Febreros: ... BN 20,3 » 63,8 » 34,5 »
Marzo......... vcvvviann.... 18,8 61,0 » 42,2 »
Abril.............. 14,9 » 50,7 » 34,8 »
Mayo........ RO - 7,8 » 56,3 » 48,5 »
Junio. ... 4,8 » 53,1 » 48,3 »

El valor de la moneda de oro chilena espresado en
moneda inglesa, segun las cotizaciones de nuestro
mercado en estos mismos meses, fué el siguiente:
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Enerc..........c.c.oeiciiiiieal. 22,09 peniques
Febrero........cccovveeeiiiiiiiiiinnnn, 22,84 »
Marzo....ccooviiiiiiiii 24,36 >,
ADBIIL. 25,00 »
Mayo...oouieeeeiiee e 26,17 »
BRHOL . .......c0ovveeeeenninianeiiieraaanens 26,39 »

Estas cotizaciones dan la relacién de valor entre
un peso oro chileno i la moneda inglesa en letras de
cambio a go dias vista. :
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CAPITULO XLV

LEI DE 22 DE MAYO DE IQI8 SOBRE LA OFICINA
O CAJA DE EMISION

En 1918 el cambio internacional, como hemos visto,
continuaba subiendo; i como la par era el restableci-
miento de la moneda de oro de 0,599103 -gramos de
lei de 0,916 de fino, la cual segin acabamos de ver,
se cotizaba a un valor de cambic mui superior a 18
peniques, resultaba que, siguiendo las cosas como
iban, el cambio podia llegar a subir hasta 26 1 mds
peniques por peso. Estas espectativas de alza del
cambio sobre 18 peniques, tipo que habia sido con-
siderado en Chile como la par, o sea como el limite
méximum de la valorizacion del billete, producian
alarmas entre los hombres de negocio.

Se recordard que la lei de 11 de Mayo de 1912
(véase capitulo XXXTIX) daba la facultad a los Ban-
cos para obtener billetes, depositando oro en la Te-
soreria Fiscal de Chile en Londres a razén de 12 pe-
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niques por peso, debiendo los Bancos completar este
depdsito hasta 18 peniques en caso de alza del cam-
bio internacional. ;Por qué, podra preguntarse el
lector, si el cambio subia a 18 peniques, los Bancos
no depositaban en Londres los 18 peniques que les
exijfa la lei, 1 retiraban en Chile billetes de la Caja
de Emisién, con lo cual se habria impedido que el
cambio internacional subiera mds arriba de 18 pe-
niques? Los Bancos habrian podido hacer mui buen
negocio con esta operacién, pues como la Oficina ¢
Caja de Emisiéon les otorgaba un certificado nomi-
nativo, que les daba el derecho de rescatar después
el oro, devolviendo billetes, en caso de una depre-
ciaciéon del billete, quedaban protejidos por este cer-
tificado. ‘

Para esplicar mas claramente esta operacion, he
aqui un ejemplo practico. Estando el cambio a 18
peniques, un Banco podria comprar £ 100,000 en le-
tras sobre Londres que les costarian $§ 1.333,333.
Enviaria sus letras a Londres con orden de depositar
las £ 100,000 a la orden de la Tesoreria Fiscal de
Chile en Londres; i con el aviso de este depésito, que
por el reglamento de la Oficina puede hacerse por
telégrafo, obtendria aqui en Santiago en la Oficina
de Emisiéon $ 1.333,333 en billetes fiscales. Si des-
pués de la guerra bajaba el cambio, como muchos lo
temian, digamos por cjemplo a 12 peniques, le bas-
taba al dicho Banco devolver a la Oficina de Emisién
los mismos $ 1.333,333 en billetes fiscales, con el cer-
tificado correspondiente que le daba este derecho, i
la Oficina de Emisién le devolveria sus £ 100,000 en
Londres, las cuales vendidas en plaza al cambio de
12d. le significaban $ 2.000,000. El resultado de esta
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operacién de £ 100,000 le habria significado al Banco
una ganancia de mas de $ 600,000.

¢Como esplicarse que los Bancos hubieran podido
dejar subir el cambio més alld de 18d. sin realizar una
operacién tan conveniente? Sencillamente, porque,
como se recordard, en la lei de 11 de Mayo de 1912,
habia una disposiciéon que decia que «ningun Banco
podrd obtener mayor cantidad de billete fiscal que
el monto de su capitaly. Por esta limitacién, los Ban-
cos temieron que, sl la guerra continuaba durante
varios aflos mds, pudiera llegar a agotarse este de-
recho de enmusién que les otorgaba la lei, 1 despuésde
agotado, se verian forzados a completar el deposito,
pudiendo el cambio nuevamente subir a 25 o mas
peniques. Era sin duda «hilar mui delgado», como
dice el refran; pero asi discurrieron muchos banque-
ros. Era un exceso de prudencia, pues para que se
les agotara el derecho de emitir era necesario que
emitieran alrededor de $ 150.000,000 (cifra a que al-
canzaba aproximadamente el capital de todos los
Bancos); i esto habria significado doblar la emisién
circulante. Si no hubiera existido esta limitacién del
derecho de emitir para los Bancos, no habria tampoco
existido la posibilidad de que el cambio subiera mds
alld de 18 a 18,5 peniques.

Alarmado también el Gobierno ante esta tan fueite
alza del cambio internacional, i mui en especial, ante
el peligio de cambios superiores a 20 i 26 peniques,
sabiendo como sabia, que los Bancos no se acojerian
al derecho de emitir que les daba la lei vijente, pre-
sentd, con caracteres de urjencia, un proyecto de lei
al Congreso, i obtuvo su despacho, promulgandolo
como lei de la Republica el 22 de Mayo de 1918.
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Esta lei disponia en su parte fundamental lo si-
guiente:

«ARTicULO 1.°—Desde la promulgacién de esta lei,
la Oficina de Emision entregard billetes de curso for-
z0s0o a toda persona que lo solicite, en cambio del
depésito de 18 peniques en oro por peso que debera
hacer en la Tesoreria Fiscal de Santiago, con arreglo
a la lei de 11 de Mayo de 1912.»

«Los Bancos Nacionales podian hacer los depdsitos
a que se refiere la citada lei a la orden de las lega-
ciones de Chile en Gran Bretana, Estados Unidos,
Espafia o Arjentina, en algunos de los Bancos de
primera clase que designe el Presidente de la Repu-
blica.»

Se mantenia la disposicién de la lei del ano 1912
relativa al «ertificado de emisiény. Esta disposicion
era la siguiente: «Al hacer los depoésitos, los Bancos
recibiran un certificado nominativo que deberdn de-
volver al exijir el canje dec los billetes por el oro co-
rrespondiente, el cual oro les serd restituido en la
Tesoreria en que hubiere efectuado el depdsitor. En
la nueva lei de 1918 se decia que dos certificados que
la Caja de Emisién (1) debe dar por los depésitos
pueden ser nominativos. a la orden o al portador,
haciéndose constar en ellos la cantidad depositaday.

¢Oué significaba en la practica esta lei? Esta lei
vino a quitar la limitaciéon del detecho de emitir que
tenian los Bancos 1, por consiguiente, a hacer des-
aparecer el tnico inconveniente que tenian estas ins-
tituciones, para acojerse a este derecho, como ya lo
esplicamos en las pajinas anteriores.

(1) Esta Caja de Emisién es la misma oficina que en el articulo 1.0 de
la lei de 1918, que acabamos de citar, se llama Oficina de Emision.
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Para emitir billetes, segiin esta lei, se requeria o
bien depositar oro a razén de 18d. en la Tesoreria
Fiscal de Santiago o bien hacer depoésitos en Gran
Bretafia, Estados Unidos u-otros paises. Dadas las
circunstancias que entonces existian, claro estd que
todos los Bancos, que pudieron hacerlo, se acojerian
a esta segunda manera de emitir que era tanto mas
barata que la otra. En efecto, el oro en Chile valia,
como lo hemos yaesplicado, alrededor de26d.,al paso
que el oro en Londres sélo valia 18 peniques (1). Era
pues inconcebible que, bajo el imperio de esta lei, el
cambio internacional subiese hasta 19d. L.os Bancos
habrian adquirido letras de cambio i habrian reali-
zado la operacién que va he esplicado. Por lo tanto,
el efecto practico mas importante de la lei era el tope
que se ponia a la alza del cambio, el cual no podria
ya subir de 13d.

Como la emisién en forma de depdsitos hechos en
el estranjero para obtener el derecho de tener billetes
en Chile sélo era permitida a los Bancos, éstos eran
los tinicos que podian gozar de tal privilejio.

Esta lei, como las anteriores, continuaba con el
sistema de los certificados que la Caja de Emisién
otorgaba al! Banco o persona que hacia el depdsito
de oro. Este certificado daba a su portador el derecho
de rescatar el oro que habia depositado, mediante la
devolucién del billete emitido. Por lo tanto, la esta-
bilidad del cambio que produce esta lei, favorece
unicamente a la persona o Banco que hace el depésito
1 guarda el certificado. Vuelvo a repetir que no se

(r) En realidad en Londres no existia el patrén de oro en esa época;
sino un papel moneda que circulaba casi a la par, para los efectos
del cambio internacional con Nueva York.

4.—ANALES.—JULI0-AGOSTO.

.
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divisa el interés publico, o sea el interés econdémico-
social que haya en esta manera de estabilizar el cam-
bio internacional. Cuando el oro que recibe la insti-
tucién que emite (lldmese ella Banco Central o Caja
de Conversion) se reserva para ser entregado al por-
tador del billete que solicita el canje, se realiza la
verdadera estabilizacion del cambio 1 con ella se pro-
duce un beneficio de caracter econdémico-social, puesto
que de esta manera se fija 1 se manticne estable ¢l
tipo del cambio. no en favor de una persona sino en
favor de todas.

En cuanto al objetivo de no permitir que el cambio
no subiera mas alld de 18d. de la moneda inglesa,
como amenazaba suceder durante la guerra, si el Go-
bierno queria cbtener este resultado habria, sido tal
vez mds 16jico que el propio Gobierno o sea la propia
Oficina de Emisién hubiera comprado todas las letras
de cambio que se ofrecieran al tipo de cambio de
18d. De esta manera hubiera podido adquirir cro
para guardarlo depositado en Londres o Nueva
York, engrosando asi el fondo de conversién. (Qué
necesidad habia de que esta cperacién se hiciera por
los Bancos?

Esta lei, como las anteriores de este periodo, desde
1907, no era sino un espediente buscado (i todavia
mal buscado) para salvar una dificultad del momento,
sin preocuparse de remediar el fondo del mal, que ha
consistido en el mal sistema monetario que tenemos.
Si la politica monetaria del peiiodo desde 1904 hasta
1907 puede calificarse de wnflacionistay, por el au-
mento inconsiderado de las emisiones de billetes,. la
politica monetaria del perfodo siguiente, es decir desde
1907 hasta el presente, ha podido calificarse de «arbi-
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trista», per las muchas medidas relativas a la emisién
de billetes que se han adoptado, i por lo disparatado
de algunas de ellas.

Los propésitos del Gebierno en materia de politica
monetaria como en las demds orientaciones de la
politica i de la administraciéon, han tenido que ser
tan variables como los Ministerios que se han suce-
dido uno tras otro, sin que ninguno de ellos alcance
a durar un afo en su labor. Cuando ha subido. al
Ministerio de Hacienda alguna persona de cierta com-
petencia en materia monetaria, no ha tenido tiempo
ni medios de llevar adelante la reforma del sistema,
unicc medio de solucionar los dos grandes inconve-
nientes que se han presentado: primero el de la ines-
tabilidad del cambpio internacional; 1 segundo el de
la falta de elasticidad del sistema para amoldar la
cantidad de billetes emitida a las veriables necesi-
dades del mercado. Los esfuerzos que hasta la fecha
se han hecho en favor de una Caja de Conversién,
sistema que ha tenido en Chile cierto prestijio a pesar
de sus deficiencias, por la estabilidad con que se ha
mantenido la institucién andloga de la Reptblica
Arjentina, han fracasado todos hasta el presente.






CAPITULO XLVI

NECESIDAD QUE SE HA DEJADO SENTIR DE UNA INS-
TITUCION REGULADORA DEL CREDITO BANCARIO I
DE LA EMISION DE BILLETES.

Hemos llamado la atencién hacia las periddicas
crisis de falta de circulante monetario, de que se han
quejado nuestras instituciones bancarias, las que ori-
jinaron o, por lo menos, sirvieron de poderoso argu-
mentc en favor de los incrementos de las emisiones
de papel-moneda del periodo entre 1904 1 19o7. Cada
vez que los Bancos se quejaron de falta de circulante,
durante este periodc, se acudi6 a un aumento de las
emisiones de billetes fiscales, en forma que, lejos de
calmar de una manera estable las necesidades, no
hacfa sino preparar una nueva crisis de circulante
para el futuro.

Evidenciados los peligros que envolvia este sistema
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de incremento de las emisiones. se adoptd, desde
1907, €l sistema de las emisiones de «merjencian,
como se las ha llamedo. 1 scbre las cuales hemos
también hablado.

Todas estas funciones de un cardcter monetario i
bancaric, como han sido las de facilitar billetes a los
Bancos, va sea con garantia de ciertos valores mobi-
liarios 1 mediante el pago de un interés, va con de-
pésitos de oro en el pais o en el estranjero, de que
ya hemos hablado en los capitulos anteniores, habrian
podido ser atendidas en mejores condiciones por al-
guna institucién central de crédito de clerto cardcter
monetario 1 bancario, diiiiida por un personal com-
petente, dedicado esclusivamente a ellas. Los prés-
tamaos que el Gobierno ha hecho a las salitreras, de
que va dimos también cuenta, habrian estado mejor
atendidos por una institucién de este jénero.

La fuerza de estas necesidades impulsé el provecto
de Caja Central o Caja de Conversion, que era, como
va lo hemocs manifestado, algo mds que una institu-
cién puramente monetaria, como la de !a Republica
Arjentina; pues tenia ciertas funciones bancarias tales
como el jiro de letras sobre el estranjero, los prés-
tamos 1 descuentos a los Bancos, servir de Tesoreria
del Estado, etc.

Desde hace tiempo se ha vemdo también meanifes-
tando una cierta corriente de opinién en favor de la
creacion de un Banco Central Privilejiado, cuyo ca-
pital sea aportado por el publico, como sucede con
los Bancos de Inglaterra o Francia, ctros han opinado
en favor de un Banco Central cuyo capital i cuya
administraciéon fuera del Ectado, o sea de un Banco
del Estado.
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Para la funcién de la estabilizacién del cambio in-
ternacional, nne institucién de esta naturaleza pres-
taria también importantes servicios si se la organizara
en forma conveniente; 1 sobre todo, i se la adminis-
trara en debida forma lo que no es cosa facil.
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CAPITULO XLVII '

EI. PROYECTO DE BANCO PRIVILEJIADO DE 1918

El mi=mo Ministio de Hacienda que jestioné el
despacho de la lei de 22 de Marzo de 1918, de que
ya dimos cuenta, presenté al Congreso, en 1918, un
proyecto de Banco Central Privilejiado, el cual que-
daria encargado con privilejio esclusivo de la emision
1 cenversion del billete, tomando, para esto, a su
cargo el fondo de conversién existente. El capital del
Banco seria de 100.000,000 de pesos oro de 18 peniques;
pero podria el Banco empezar a funcionar una vez
que hubiera reunido 50.000,000. Este capital seria
suscrito por el publico i por los Bancos Nacionales
existentes, adquiriendo acciones de la sociedad ané-
nima que con este objeto se constituiria. La admi-
nistraciéon del Banco correria a cargo de un jerente
o administrador jeneral nombrado por el Gobierno;
1 asesorado por un Consejo de doce miembros, seis
de los cuales elejidos por los accionistas i los otros
seis por el Gobierno. En materia de reforma mone-
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taria el proyecto disponia que la conversién del bi-
llete se haria al tipo de 18 peniques o sea a la par.

Imitando lo establecido en el Banco de Inglaterra, se
dividiria el Banco en dos secciones: una encargada
de las operaciones de emisién (Seccién de IEmision),
1 otra encargada de las uperaciones bancarias de des-
cuento, préstamo, jiro de letras, etc. (Seccion Comer-
cial).

Prescindamos, para juzgar este provecto, de aquello
de la conversién a razon de 18 peniques por peso,
que tuvo mas bien un cierto cardcter de bluff, pues
ninguna persona competente en esta clase de mate-
rias pensd que se realizaria esta operacion.

Prescindamos también de esta division en dos sec-
ciones, establecida por el acta de 1844 para el Banco
de Inglaterra, 1 que ningun gran Banco central ha
adoptado después, porque no se divisa la razén de
ser de ella. En una palabra, supongamos que se tra-
tara de un provecto de Bancc Central Privilejiado
mui bien elaborado, 1 comparémoslo con el proyectc
de Caja Central.

Desde luego no se veia la necesidad de solicitar del
publico la suscricién de un fuerte capital, puestc
que el Estado, con su fondo de conversién tenia sufi-
ciente para atender al establecimiento de la institu-
cién central que se creara para solucionar la cuestiéon
monetaria.

Conviene ademas observar que un Banco Central
Privilejiado es una instituciéon que requiere para su
administracién superior un personal mui bien prepa-
rado, mui discretamente elejido, porque sus funciones
son bastante delicadas. En cambio la Caja Central,
era una institucién de operaciones més limitadas vy
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fijadas estrictamente por la lei, lo cual hacia que su
admirnistracién fuera también mdés facil de organizar.
Esta es una razoén mui digna de ser tomada en cuenta
cuando se trata de un Gobierno parlamentario tan
mestable, como es el nuestro.

Se ha observado también que un gran Banco en
cuya direcciéon tiene cierta intervencion el Estado
envuelve cierto peligro de que pudieran llegar hasta
€l las influencias de la politica en forma de favores
especiales a determinadas personas. La Caja Central,
no envolvia este peligro, pues no hacia operaciones
de descuento ni de préstamo a los particulares sino
a los Bancos. A este respecto es de justicia recordar
que a la Caja de Crédito Hipotecario, que es una ins-
titucion creada por el Estado, no han alcanzado las
influencias perturbadoras de la politica; pero es ne-
cesario también recordar que las funciones de un gran
Banco Central son atin més delicadas que las de una
Institucién hipotecaria.

Teoéricamente hablando, puede decirse que un gran
Banco Central encargado de las funciones de man-
tener la estabilidad del cambio internacional, de dar
cierta elasticidad al sistema monetario para amoldar
la cantidad de billetes a las necesidades de la ciicu-
lacién, de regular el crédito bancario, i atin' de pres-
tar ciertos servicios al Estado. es una institucién des-
tinada a producir un gran resultado econémico-social.
Pero, si nc se la organiza en debida forma, si no se
la dirije con cierta sabiduria i cierta prudencia, puede
llegar a dejenerar hasta producir funestos resultados.
Me bastard recordar el triste fin de los Bancos ofi-
ciales de la Republica Arjentina en la crisic de 1891.

Uno de estos Bancos fué el Banco de la Provincia,
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del cual dice el escritor arjentino Jos¢ A. Terry («La
Crisis». Buenos Aires, 18g3) que «puso sus dineros a

isposicion de la politica 1 de las ambiciones perso-
nales; 1 desde entonces publicos son los abusos que
agregados a los derroches del Gobierno, etc.y fueron
causa de la caida del principal Baico de Sud Amdrica
en aquella época.

El otro Banco oficial caido en la Republica Arjen-
tina fué el Banco Nacional. en cuya direccion las in-
fluencias de la politica tuvieron también los mas fu-
nestos resultados.

Verdad es que al lado de estos casos hal otros de
Bancos centrales que han producido buenos resul-
tados.

En resumen, bajo el punto de vista monetario,
puede decirse que una institucién central, va sea ella
un Banco o una Caja Central como la proyectada,
serd de gran importancia para la reforma monetaria
en sus dos objetivos capitales: la estabilidad del cam-
bio internacicnal 1 la elasticidad del sistema mone-
tario. La Caja Central seria mas sencilla en su admi-
nistracién 1 menos espuesta a abusos que el Banco
Privilejtado o del Estado. La Caja Central era un
Banco del Estado de operacicnes mui limitadas, 1
por lo tante mas facil de administrar: era un ensayo
mut cauteloso de Banco del Estado.




CAPITULO XLVIII

LA SITUACION ECONOMICA I EN ESPECIAL LA
MONETARIA DESPUES DE LA GUERRA

A fines de 1918, tan pronto como se comenzé a
divisar el fin de la guerra, el precio dél.oro comenzo
a subir rdpidamente. El 1.© de Noviembre, aun antes
de que se produjera el derrumbamiento completo del
irente occidental de los alemanes, pero producida ya
la retirada austriaca, se cotizaba el cambio en la
bolsa de Valparaiso a 13 peniques.

En nuestro mercado del cambio internacional, la
mayor parte de las letras de cambio, que se ofrecen
en venta, provienen de la esportacién del salitre. Para
apreciar la importancia de la influencia del salitre en
el comercio esterior de Chile, he aqui un cuadro bas-
tante significativo:
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Valor total de la espor- Valor gue correspond
Ao taci6én en pesos de 18d. al salitre esportads
IQIT.c......... 339.408, 404 267.789,983
IQIZ2..cuunen.. 383.227,049 207.713,304
IGI3uuenen... 396.310,443 310.488,955
b (0) X HURUITII 209.075,135 217.024,311
IQI5.cuennnnn. 327.479,158 225.355,703
I0I0........... 505.962,916 35%.013,780

Desde que se precipito el final de la gran contienda
se produjo en Chile un cierto estado de desconfianza
respecto a las condiciones futuras del mercado del
-salitre. El precio que tuvo este producto 1 el consumo
de él durante la guerra se debié a la necesidad ‘que
tenfan los Gobiernos aliados de adquirirlo para la
fabricaciéon de sus esplosivos. Restablecida la paz, no
se salia en qué condiciones auedaria ¢l mercado.

Este estado de desconfianza respecto al salitre pro-
ducfa una tendencia al avmento de la prima del oro
o sea a la taja del cambio internacional, mas por
efecto moral que por un efecto real de disminucion
de la oferta de letras de cambio, pues habia contra-
tcs pendientes con los Gobiernos aliados para entre-
garles salitre hasta el fin del afo 1918. Por otra parte
no se produjo ninguna demanda especial de letras de
cambio scbre el estranjero, aparte de la ocasionada
por la especulacion de los que preveian mayores ba-
jas del cambio. Las deudas del pais en favor del es-
tranjero se habian pagado en gran parte durante los
aflos de guerra. La situacion del mercado del cambio
era, en una palabra, favorable al pais.

El cambio continuaba en su movimiento de des-
censo, 1 a principios de Diciembre de 1918 se cotizaba
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a 11,5d. Al finalizar el afio se supo va que no era po-
sible realizar, por el mcmento, nuevos embarques de
salitre, pues la compia de los Gobiernos aliados habia
cesado absolutamente; 1 de las compras hechas ante-
riormente para la fabricaciéon de esplosivos, quedaba
todavia un saldo de cierta consideracién, para ser
vendido a los agricultores, por los mismos (Gobiernos
aliados. Esto produjo nuevos descensos del cambiog,
el cual en 1.9 de Enero de 1919 se cotizaba alrededor
de 10,5 peniques. Es de notar que este descenso del
cambic fué orijinado mas por el efecto moral de la
suspensiéon de la esportacién del salitre que por la
demanda de letras de cambio, pues, como lo he obser-
vado, durante la guerra el pais pagd gran parte de
sus deudas al estranjero i el mercado del cambio con-
tinuaba favorable.

Al iniciarse el presente afio 1919, se sabia va con
seguridad que no era posible esperar que se reanu-
daran tan pronto las esportaciones de salitre. Pero,
segun las infoimaciones que se tenian, dadas las bue-
nas condiciones de este producto como fertilizante
para las tierras, se esperaba que no tardaria mucho
en renovarse la esportacién. como lo confirman las
noticias de ultima hora.

Desde hace algunos afios se ha venido considerando
el peligro que envuelve para el salitre chileno la pro-
duccién de abonos azoados artificiales. Este peligro se
ha hecho mds amenazante con los progresos alcanza-
dos durante Ia guerra por la industria del salitre arti-
ficial en Alemania primeramente, i después en los
paises de la ‘Entente. No estd dentro de nues-
tra especialidad pcder apreciar el grado de peligro
que envuelve para el porvenir de nuestro salitre el
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desarrollo alcanzado por los productos similares de
la industria en Europa i en los E:tados Unidos: pero
refiriéndonos a la opinion corriente en los centros de
los negocios, debemos constatar la confianza que existe
al presente respecto a las sobresalicntes cualidades,
que, como abono, retine el salitre chileno, las que asc-
guran la reanudacion de las c¢sportaciones. Mientras
tanto, durante todo este primer semestre de 1919 I
esportacion de salitre ha permanecido <uspendida, lo
que ocasiona serios perjuicios en la vida economica
del pais. El Gobierno obtiene al presente gran parte
de sus entradas del derecho de esportacion que page
el salitre, de tal manera que la suspension de la es-
portacién, aunque sea por un semestie, se1d causa
de un déficit considerable en la Hacienda Publica.

Hé aqui un cuadro de las entradas fiscales desde el
afic 1912 hasta 1916 i de la parte que en ellas ha
correspondido a los derechos de esportacién del sali-
tre i del vode, que es un producto derivade del salitre
que paga también su impuesto.

Total de entradas fiscales Parte de cstas entradas
en moneda corriente que corresponde a los
del Gobierno de Chile derechos que paga la

Afios industria salitrera
1912 $141.276,333 = .eees
1913 159.425,303 ...
1914 149.641,571 S 33-391.10+4
1915 195.960,618 86.257,072
1916 226.793,84.} 70.200.157

1917 - 220.385,281 77.049,431
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Total de entradas fis- Parte de estas entra-
cales en moneda de das que corresponde
oro de 18d. a los derechos que pa-

Afos ga la industria salitrera
I9I2...... S 112.310,37 8 85.391,10:.
g : 9.8
1913...... 97.165,452 00.683,574
I0I4...... 60.436,431 49.911,715
19I5...... 33.550.478 20.123,028
1916...... 64.275,398 60.975,839

La suspensiéon de la esportaciéon del salitre tiene,
ademads, una grave repercusion en la vida econémica
jeneral de la nacién. Ya hemos visto su influencia en
el cambio internacional. La industria salitrera es ade-
mas un espléndido mercado consumidor de los pro-
ductos de la agricultura i de la industria nacional.
De las utilidades netas que benefician a los propie-
tarios de la industria salitrera gran parte queda en
el pais, por pertenecer a chilenos o estranjeros do-
miciliados en Chile. Se comprenderd, pues, la grande
importancia que para el pais tiene esta industria; i
los perjudiciales efectos de su paralizacién aunque
sea temporal. La economia nacional de Chile se en-
cuentra demasiado ligada a la industria estractiva o
minera; 1 por tal motivo se encuentra mui a merced
de las alternativas de prosperidad i de abatimiento
de esta clase de riqueza.

Los precios de los demas productos chilenos de es-
portacién bajaron también cuando la guerra terming.
Los més importantes de éstos son el cobre i la lana.
Pero, a consecuencia de la baja del cambio, los costos
de la produccién también han descendido. Puede de-

cirse que el alza del premio del oro ha venido a com-
5.—ANALES.,—] UL10-AGoOSToO.
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pensar en parte, por lo menos, la baja de los precios
en los mercados del estranjero (1).

Con el descenso del cambio internacional produ-
cido al terminarse la guerra, han venido a desvane-
cerse las ilusiones de los que imajinaron que ¢l alza
del cambio era estable, 1 que la conversion del papel-
moneda podria hacerse a la par.

Es de esperar que desvanecidas estas ilusiones, los
partidarios de la estabilidad del cambio han de unirse
en el proposito de reformar cl sistema monetario,
adoptando un nuevo tipo de moneda de oro, que est¢
de acuerdo con las cotizaciones medias del cambio
en este ultimo periodo de anos; 1 que, por lo tanto,
no esté llamado a producir trastornos en la vida eco-
némica de la naciéon. Un papel moneda que ha per-
manecide durante mas de diez anos alrededor del
tipo de cambio de 10 peniques, no puede ser conver-
tido en una moneda de oro de un valor casi doble,
como seria el de la par, sin que se produzcan los mas
graves trastornos de la vida econémica i financiera.
Si tales trastornos no se dejaron sentir cuando el
cambio subi6 a tan alto tipo, durante la guerra, ello
se debi6 a las circunstancias econdémicas mui espe-
ciales que entonces se produjeron, i que seria mui

(1) L.a baja del cambio, o sea la desvalorizacion del billete en el
mercado del cambio internacional, beneficia a los empresarios de in-
dustrias de esportaciéon, en buena parte, a costa de sus trabajadores,
cuyos salarios se pagan en papel-moneda. Pero el perjuicio del traba-
jador no puede estimarse como proporcional a la baja del cambio,
porque los precios de los articulos de produccién nacional no siguen
rigurosamente las fluctuaciones del cambio. Asi, por ejemplo, cuan-
do el cambio baja 109, no puede decirse que los salarios han dismi-
nuido también en un 109, porque muchos de los articulos de pro-
duccién nacional, que consume el obrero, mantienen sus mismos pre-
cios de antes.
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dificil que volvieran a producirse en las condiciones
normales de la vida econdémica internacional. Para
que al doblarse el valor en oro del billete, no se pro-
duzca la ruina de los deudores 1 una perturbacién
jeneral en la vida industrial, se necesita que el alza
del cambio internacional no determine una baja de
los valores que mas interesan a la economia nacional.
Si a la par que sube el cambio, sube también el precio
del salitre 1 demdas productos de esportacion de tal
manera que no se produzca una situacién dificil para
les empresarios, claro estd que éstos no se sentiran
afectados por la valorizacién de la moneda. Si ade-
mas los industriales de productos manufactureros se
en uentran libres de la competencia estranjera, no
tendran por qué verse obligados a bajar los precios
de sus productos. Pero semejantes condiciones que
pudieron reunirse, por una casualidad bien rara, du-
rante la gran guerra, es bien dificil que vuelvan nue-
vamente a producirse, a lo menos en una forma es-
table. Por lo tanto, lo regular sera esperar, que si el
cambio sube nuevamente hasta la par, se producirdn
graves trastornos en la vida econémica de la nacién.

La reforma de nuestro sistema monetario se im-
pone. No puede mantenerse, como unidad de medida
de valores, una cuyo valor en oro puede subir hasta
casl doblarse 1 puede también bajar hasta los estre-
mos de la desvalorizacién. Necesitamos estabilidad
del cambio internacional sobre la base del patron de
oro, ya sea que se adopte la circulacién de la moneda
de oro, ya sea que con mejor aviso, se mantenga la
circulacién del billete a cambio fijo.

Estas son verdades tan rudimentarias de la ciencia
monetaria que no han podido llevarse a la préctica
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en Chile por las condiciones especiales de nuestra vida
politica. Decir que el Estado tiene un fondo de con-
versién de oro que alcanzaria para convertir el bi-
llete a razén de mds de 13d. porpeso, i que, sin em-
bargo, se ha dejado descender el cambio hasta 8 o gd.
1 que durante tantos anos se ha soportado su ines-
tabilidad, es cosa que parecerd bien rara al que la
juzgue desde el estranjero.




T
S

CAPITULO XLVI
ESTADO DEL FONDO DE CONVERSION

Como lo vimos en el Capitulo XLI, existe un fondo
de oro acumulado desde hace algunos afios, 1 desti-
nado esclusivamente, por la lei, a la conversién del
papel-moneda, por lo cual se le ha dado el nombre de
«fondo de conversiény.

El 31 de Diciempre de 1913, segun vimos, ascendia
este fondo a £ 7.901,236, 0 sea 105.494,222 pesos oro
de 0.599103 gramos con II/12 de fino, o sea de 18
peniques oro inglés.

La mayor parte de estos fondos estaba depositada
en Bancos de Alemania. Como la guerra habia com-
prometido en forma mui especial el crédito de Ale-
mania, la seguridad de este fondo inspiraba fundados
recelos. En Alemania existia el réjimen del papel-
moneda i aunque los contratos de depédsitos hechos
por el Gobierno de Chile estipulaban mui claramente
que eran depoésitos en oro metdlico 1 no de «marcos»
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alemanes, dada la critica situacion por que atravesaba
este pais, la seguridad de los fondos de conversion
depositados alli, inspiraba serias desconfianzas.

El Gobierno de Chile hizo entonces una operacion
que resulto feliz. Varias empresas salitreras alemanas,
establecidas desde hace tiempo en Chile, habian cla-
borado un fuerte stock de salitre, que no podian es-
portar por impedirselos las listas negras. I£l Gobierno
de Chile se entendid, entonces, con los Gobiernos de
los paises aliados que necesitaban salitre para la fa-
bricacién de municiones, i de acuerdo también con
los alemanes, vendio todo el stock de las casas ale-
manas a los aliados, 1 deposité su valor en ¢l fondo
de conversion en Londres, en Bancos ingleses. Los
créditos que el Gobierno de Chile tenia en Alemania
fueron, a la vez, cedidos a las casas salitreras duenas
del salitre vendido. De esta manera se trasladaron
de Alemania a Inglaterra los fondos de conversion
que estaban depositados en la «Deutsche Bank», en
la «Dresdner Bank» 1 en la «Disconto Gessellschafty.

Por lei de 29 de Diciembre de 1916 se autorizé al
Gobierno para hacer uso de una parte de estos fondos
para pagar un empréstito que cobraba la casa inglesa
de Morgan Grenfell i Cia., en momentos en que no
era facil obtener crédito. Lo que por este capitulo
se cercené fué alrededor de £ 800,000 (1).

Segtin la ultima memoria del Ministerio de Ha-
cienda, el estado del fondo de conversiéon en 18 de

Mayo de 1918 era el siguiente, en pesos de oro chi-
leno de 18d:

(1) Se retiraron del fondo de conversién para pagar la dicha deuda
£ 2.000,000, pero se aboné después £ 1.200,000.
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Depositado en Londres.............. S 00.530,048.24
Depositado en Chile en la Casa de

Moneda, en oro metalico........ . 40.029,998.35

Total.............ooni. S 109.5600,040.59

Agrega ademas el Ministro de Hacienda en su me-
moria citada: «k1 Ministerio se propone trasladar pau-
latinamente, parte de estos fondos (de los que estan
en Inglaterra) a los Estados Unidos».

Trasladada una parte de este fondo a los Estados
Unidos, se podria destinar esta parte al estableci-
miento del fondo de oro internacional propuesto por
el Consejo Central Ejecutivo de la Alta Comision In-
ternacional de Washington. Este fondo estaria, segin
el proyvecto propuesto, destinado a facilitar los pagos
internacionales, evitando en lo posible el traslado del
oro de un pais a otro 1 destinado a la vez a dar esta-
bilidad al cambio internacional. Como éstos son pre-
cisamente los objetivos de nuestros fondos de con-
versién, bien podria destinarse una parte de ellos a
la constitucién de este fondo inter-americano pro-
yvectado por la Alta Comisién Internacional de Was-
hington.






CAPITULO XLVII
RESUMEN SOBRE EL SISTEMA MONETARIO EN IQIgQ

El sistema monetario en Chile es, pues, en 1919 el
papel-moneda o sea el billete inconvertible 1 de curso
legal. )

El tnico billete circulante es el fiscal, o sea del
Estado. Los Bancos no gozan del derecho de emisién,
ni hai ningin Banco Privilejiado con este derecho.

La emisién fiscal es de dos clases: una emisién
«fija», 0 sea una cantidad de papel-moneda invariable,
1 la otra «variabley.

La emisién «fija» es de $ 150.000,000.

La emisién «variable» es, al presente, de dos cla-
ses, como sigue:

A) Billetes emitidos por la «Oficina o Caja de Emi-
siény autorizada por las leyes de 11 de Mayo de 1912
(Cap. XXXIX) i de 22 de Mayo de 1918 (Cap. XLV).
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Segun estas leyes, las personas que depositan oro
en la proporcién de IS peniques por peso tiencn el
derecho de recibir billetes. Los Bancos Nacionales
pueden hacer estos depdsitos en ciertos puntos del
estranjero como Inglaterra i los Estados Unidos 1, de
acuerdo con la lei de 1912, si el cambio, como al pre-
sente, estd bajo 12d, pueden los Bancos hacer la emi-
sion con sélo depositar 12d. Al devolver los billetes,
tienen los depositantes el derecho de rescatar el oro
que habian depositado.

En 31 de Agosto de 1919 el saldo de billetes en
circulacién por este capitulo era de § 53.250,058.

B) La emision de Vales del Tesoro destinados a ser
prestados a la industria salitrera de acuerdo con la
lei de 21 de Setiembre de 1917, de que va dimos
cuenta en el capitulo NLIV.

En 31 de Agosto de 1919 el saldo en circulacion
de estos Vales era de $ 35.613,000. Con motivo de la
paralizacion i la esportacién del salitre las empresas
salitreras han acudido a este crédito del Estado en
forma estraordinaria.

Estos Vales de Tesoreria son, en realidad, verda-
deros billetes fiscales de curso legal.

C) La emisién de Vales para ser entregados a los
Bancos que los soliciten, debiendo éstos pagar un
interés al Estado: 1 estando obligados a garantizar
con un depédsito de bonos hipotecarios el préstamo
que se les hace. La le1 que autorizd estas operacio-
nes en 3 de Agosto de 1914, se ha entendido en vi-
jencia hasta la fecha. Como los Bancos deben pagar
un interés por estas emisiones, no han recurrido a
ellas sino en caso de necesidad.
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En resumen, hé aqui el cuadro de la emisiéon de
billetes en 1918: ‘

Emision fija.........oooooiii S 150.000,000
Emisién variable:

A) Emitido por la Oficina o Caja de

Emisién, con garantia de oro....... 53.250,058
B) Vales del Tesoro prestados con ga-

rantia de salitre......................... 35.613,000

Total......oovveeniiieieiann.. $ 238.863,058

El fondo de conversion existente (véase cap. XLVI)
sirve para garantizar la conversion de la emision fija.
La emision variable estd garantida por oro, por sali-
tre i por bonos hipotecarios.

Ademads de este billete inconvertible, que es la mo-
neda de curso legal que circula en el pais, existe la
antigua moneda de oro de 0,599103 gramos de lei
de 11 /12 de fino, o sea de 18d. oro Esta moneda no
circula en las transacciones diarias, no pasa de mano
en mano; pero sirve como patrén de valor pare cierta
clase de operaciones. El Gobierno cobra en esta mo-
neda de oro algunas contribuciones, i las casas de
comercio al por mayor suelen vender sus mercaderias
en ella. Como es raro encontrar personas que tengan
de estas monedas de oro, por lo regular, las deudas
estipuladas en ellas se pagan en papel-moneda, to-
mando en cuenta el premio del oro en el momento
del pago. En la Bolsa de Comercio de Valparaiso se
fija diariamente este premio de las monedas de oro.

.






CAPITULO XLVIII

RESUMEN SOBRE LOS FACTORES QUE ESPLICAN EL RE-
TARDO DE LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO.

Desde 1898 hasta mas o menos 1910, el factor
principal en favor del papel-moneda consistié en los
recuerdos poco gratos que dejé el corto periodo del
oro, desde 1895 hasta 1898. Durante estos afos se
produjo una grave crisis econdmica, reagravada por
los efectos mismos de la reforma monetaria. El ré-
jimen de circulacién de la moneda de oro, era para
muchos, por esta razdn, casi un sin6nimo de restric-
cién del crédito, de alza del interés del dinero, de
baja de los precios, etc. Este desprestijio del réjimen
del oro fué tamtién aprovechado por los partidarios
del papel-moneda.

Grande influencia ha tenido también en el retardo
dela reforma, laidea sustentada poralgunos estadistas
de cierta reputacion, segin la cual el pais no se habria
encontrado durante todo este tiempo en las condi-
ciones requeridas para mantener el réjimen del oro.
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Segun estos tedricos del papel-moneda, ¢l fracaso del
oro seria inevitable; 1 tendriamos que volver necesa-
riamente al papel-moneda, por la esportacion de la
moneda de oro. Esta pesimista teoria ha ido per-
diendo su antiguo prestijio ante la opinion.

Desde 1907 se inicia una reaccion de la opinién, en
contra del papel-moneda. Se empezd a esperimentar
el grave inconveniente de mantener un sistema mo-
netario sujeto a tan grandes fluctuaciones del cambio
internacional. Esta corriente de opinioén contraria a
la mantencién del réjimen del papel-moneda de cam-
bios fluctuantes, ha ido cada dia en aumento. Al pre-
sente, (T)casl no hal qui¢n no pida la reforma;las so-
ciedades obreras, las asociaciones politicas 1 la pren-
sa, todos estan de acuerdo en este punto.

Un factor que puede constituir un obstdaculo a la
reforma consiste en la opiniéon mui jeneralizada de
pretender tipos de cambio excesivamente altos, o sea,
precios del oro mui bajos para llevarla a efecto. Es
necesario que el publico se convenza que para llegar
al patron de oro se hard forzoso adoptar tipos de
cambio que estén en relacion ccn la depreciacion
que ha tenido el billete en los altimos tiempos.

La causa de esta impotencia del Estado debe atri-
buirse en gran parte a nuestro sistema de Gobierno.
Kl parlamentarismo ha traido, como consecuencia, la
inestabilidad de los Ministerios: las crisis ministeria-
les se suceden con tal frecuencia que se hace bien
dificil para un Ministro llevar adelante una reforma
de alguna trascendencia.

Por otra parte, la excesiva libertad de palabra de

(r) Esta obra se escribié en 1919.
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gue ha gozado nuestro parlamento, ha permitido la
obstruccién en forma tal que una minoria ha podido
casl siempre imponer su voluntad, impidiendo el des-
pacho deuna lei que no era de su agrado. Al presente,
desde el ano pasado, se ha reformado el reglamento
de la Camara de Diputados en el sentido de permitir
la clausura de los debates, cuando lo exija el 689
de los miembros presentes a la votacién; pero son
tales las condiciones que se exijen para que se pro-
duzca esta votacién de clausura del debate que serd
bien dificil recurrir a ella. En el Senado no hai to-
davia procedimiento alguno para impedir la obstruc-
cién.

¢Cuanto tiempo més durard esta situacién de nues-
tro sistema monetario? Es dificil predecirlo con fijeza;
pero dada la opinién favorable a la reforma, no sera
facil que una minoria pueda ahora obstruir su des-
pacho. La cuestiéon consiste en que el Gobierno sepa
proponer la reforma en términos prdcticos i conve-
nientes. Deben abandonarse los absurdos propoésitos,
sustentados por algunos, de volver a la antigua mo-
neda de oro; es necesario elejir un nuevo tipo de
cambio, de acuerdo con las cotizaciones medias de
estos ultimos afios, o sea un tipo que no produzca
perturbacién alguna en la vida econémica 1 financiera
de la nacién. Si se procede en esta forma, el cambio
de réjimen no podra sino producir buenos resultados.






CAPITULO XLIX

LA GUERRA I LOS BANCOS.—SITUACION
DE LOS BANCOS ALEMANES

El negocio bancario, en jeneral, no ha decaido, sino
que mas bien ha prosperado con la guerra, como lo
manifiestan las cifras que dimos en el capitulo XL.
Cuando paso la crisis aguda del principio de la guerra,
o sea cuando se normalizé la situacién entrando el
pais en un periodo de prosperidad, un grupo de capi-
talistas franceses asociado con algunos chilenos, or-
ganiz6 el Banco Francés de Chile, como sociedad
anénima chilena.

El tnico Banco que hubo de cerrar sus puertas fué
el Banco Italiano, sociedad anénima chilena cuya
administracién no habia sido mui prudente. Cayd,
pues, como caen, al impulso del vendaval, los 4drboles
cuyos troncos estdn ya carcomidos.

Los tinicos Bancos que se han encontrado en una
situacién especialmente dificil, a consecuencia de la

guerra, han sido los alemanes. Durante el periodo
6 —ANALES.— JULIO-AGOSTO.
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agudo, es decir al iniciarse la guerra en 1914, los
Bancos alemanes tuvieron que soportar fuertes reti-
ros de depdsitos. Encontrandose aislados de Alemania
i sin poder jirar, como antes, sobre sus banqueros, la
situacion de ellos fué sin duda bien critica. Merced
al auxilio que les prestaron algunos grandes Bancos
nacionales 1 merced al buen estado de sus negocios,
pudieron salvar de la corrida.

La situacién de estos Bancos se complicé también,
al romperse las hostilidades, porque muchas letras de
cambio que habian ellos jirado sobre sus banqueros
en Europa, no fueron pagadas alla, lo que los obligé
a pagarlas ellos mismos aqui.

Después de calmada la tempestad del periodo agu-
do, los Bancos alemanes han continuado el jiro de
sus operaciones al través de las multiples dificultades
de las listas negras 1 del bovcott de los aliados 1
aliadofilos. ‘

Damos a continuaciéon dos cuadros que manifiestan
el movimiento de los depésitos de los Bancos alema-
nes, de los ingleses 1 de todos los Bancos en jeneral,
antes i después de la guerra. Este es un dato bastante
interesante para juzgar el estado de los negocios de
estos Bancos.

Estado de los depositos en Mayo de 1914

Total de los dep6-

Depésitos en Depésitos en sitos reduciendo
moeneda cte. oro de 18d. el oro a moneda
corriente al cam-
bio de 12d.
Bancos alemanes.......... 52.578,850 11.166.429 69.328,502
Bancos ingleses.......... 40.563,827 21.867,029 73.46.,370

Total de los depdsitos de
todos los Bancos......  399.031,661 61.975,928 491.995,533
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Estado de los depisitos en Junio de 1918

Total de los dep6-

Depésitos en Depésitos en sitos reduciendo
moneda cte. oro de 18d. el oro a moneda
corriente al cam-

cambio de 1z2d.

Bancoes alemanes.......... 42.279,267 19.542,401 71.592,958
Bancos ingleses.......... 42.514,214 83.515,082 167.788,337
Total de los depésitos de '

todos los Bancos...... 543.246,108 181.134,276 814.947,522

Vemos, pues, que los Bancos alemanes han mante-
nido sus depésitos mas o menos al mismo nivel que
antes de la guerra. Los ingleses, en cambio, han au-
mentado sus depdsitos a mds del doble, superando
asi el aumento medio de los depdsitos de todos los
Bancos, que ha sido, como puede verse en el cuadro,
mas 0 menos de un 609%,.
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CAPITULO L
LA OFICINA DE INSPECCION DE BANCOS

La lei sobre Bancos de Emision 1 de Depésito de
1860, cuyas disposiciones estin en su mayor parte,
vijentes, con escepciéon de las relativas a la emisién
de billetes, dispone en su articulo 13 (véase capitulo
XX) que el Gobierno hard comprobar por intermedio
de uno o més ajentes, los libros, cajas i cartera de los
Bancos. Esta disposicién cayd, en la prictica, casi
en desuso.

En el afio 1912 se dicté una lei (lei de 24 de Enero)
que fija la contribucién que deben pagar los Bancos
de depésito en el dos por mil anual sobre el monto
medio de los depésitos que tengan en sus oficinas del
pais. Hasta esta fecha el impuesto se pagaba sobre
el valor que las acciones de los Bancos tenian en sus
cotizaciones de la Bolsa; pero, como los Bancos es-
tranjeros no tenfan acciones cotizables en las Bolsas
de Chile, resultaba que quedaban eximidos de toda
contribucién. La lei de contribucién de 1912 Vvino a
llenar este vacio.
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Esta misma lei cre6 la Oficina de Inspeccién Ban-
caria en los siguientes términos:

«ART. 2.° El Presidente de la Republica nombrara
un Inspector de Bancos, quien, previo estudio de los
libros 1 comprobantes de cada Banco, informara se-
mestralmente sobre la exactitud de la contabilidad
1 de los Balances que mensualmente deben éstos pasar
al Ministerio de Hacienda en conformidad con la lei
de 23 de Julio de 1860.

«ART. 3.9 Si se comprobare que algun Banco ha
falseado su balance, especialmente en lo relativo al
monto de sus depésitos, pagard por la primera vez
una multa equivalente al triple de la contribucién
correspondiente al dltimo semestre. Si se comprobare
una segunda infraccién, perderd el Banco el derecho
de continuar en el ejercicio de sus operaciones.

Desde esta lei ha quedado establecido en el Minis-
terio de Hacienda una Oficina de Inspeccién de Ban-
cos, encargada especialmente de la fiscalizacién de sus
balances. Esta Oficina es la que dirije la estadistica
de las operaciones del Banco de depédsito. En esto
consiste la intervencién mas efectiva del Estado chi-

leno en las operaciones bancarias de esta clase de
Bancos.




CAPITULO LI
OPERACIONES MAS COMUNES DE LOS BANCOS EN CHILE

A) Los depositos.—Los depésitos constituyen la ver-
dadera base del negocio de los Bancos.

Hé aqui las variaciones de la tasa de interés que
han fijado los Bancos sobre depésitos.

A 3 meses A 6 meses

Fecha A la vista plazo plazo

1865 Setbre. 30...... 6 9, 7 % 8 %
1866 Agosto 3I...... 5 » 7 » 8 »
1867 Mayo 15.... ... 5 » 6 » 7 »
1867 Julio s SO 4 » 6 » 7 »
1867 Octubre 18..... 4 » 5 » 6 »
1868 Novbre. 28.... 3 » 4 » 5 »
1870 Agosto 1.°..... 4 » 5 » 6 »
1872 Dicbre. 16..... 5 » 6 » 7 »
1872 Dicbre. 18..... 5% » 6 » 7 »
1872 Dicbre. 31..... 4 » 5 » 6 »
1873 Marzo 18....... 51» 6 » 7



88 MEMORIAS CIENTIFICAS I LiTERARIAS

1876 Julio 4.......... Gl 7R o«
1879 Julio 1.9 ...... 4 » 5 S »
187¢ Julio 15........ 3 » 5 » 7 ¥
1879 Dicbre. 1.°... 2 » 4 » 5 »
1880 ~ewpre. 1.9.... I » 3 » 4 »
1883 Enero 1.°...... 2 3 » 4 »
1883... ... s 20y 3 43
1892, ... i 2 » 3 » 13

Hé aqui la tasa de interés que ha rejido para los
depdsitos en el Banco de Chile desde 1894 hasta el
presente:

Fecha Alavista A 3meses A 6 meses A un afo
1. Enero 1894.... 29, 3% 4,5%d 5%,
1.° Julio 1895...... 2 3 7 S»
1.© Marzo 1897.... 2 4 6 » 7%
1.0 Mayo 1898.... 2» 4 7 »
1.° Setbre. 1898... 2» 4 6 »
1.9 Novbre. 1899... 1» 4» 6 »
1.0 Sepbre. 1905... I» 3» 5 »

Desde el 23 de Abril de 1900, rije la siguiente tasa
de interés de depdsitos:

A la vista 1 en cuenta corriente.......... 1%, al afo
A 30 dias de avisSO.......ccveviiiniinin... 3 »
A plazo fijo de 2 6 3 meses............... 4 »
A plazo fijo de 4 meses o antes, con 30
dias de aviso después de 2 meses...... 5 »

A plazo fijo de 6 meses, con 30 dias de
aviso después de 4 meseS................ -6 >
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Hai también los depésitos «en custodie» que con-
sisten por lo regular en bonos, acciones 1 otros va-
lores que el Banco guarda en sus cajas. Los Bancos
se encargan del cobro de los cupones de los bonos
que se les depositan en custodia; 1 no cobran, por lo
regular, comisién alguna por este servicio. El valor
de los depoésitos «en custodia» en Enero de 1918 era
de 541.532,000 pesos moneda corriente 1 53.254,000
pesos oro de 18d.

‘B) Los préstamos a 3 1 6 meses de plazo.—La forma
mas comunmente usada por nuestros Bancos para
sus colocaciones de dinero es el préstamo a 3 meses
de plazo, i como méaximum, a 6 meses. Por lo re-
gular se hacen estos préstamos con garantia de va-
lores mobihiarios; pero suelen tamlién hacerse con
hipotecas de propiedades, a pesar de no ser ésta una
garantia mul recomendable para esta clase de opera-
ciones. A los clientes de un Banco, cuando son de
reconocida solvencia, se les suele otorgar estos prés-
tamos con la sola responsabilidad de su firma, es
decir como crédito personal; pero éste no es el caso
jeneral.

Vencido el plazo de 3 6 6 meses de estcs préstamos,
se les renueva, por lo comun, por otros 3 6 6 meses,
mediante el pago de los intereses, de una comisién
de renovacién, 1 de una cierta amortizacién. La clien-
tela de nuestros Bancos, compuesta en gran parte de
agricultores, que no disponen, a menudo, del capital
suficiente para la esplotacién del negocio, rara vez
puede pagair puntualmente préstamos a corto plazo.

Hé aqui las variaciones de la tasa de intereses.que
han cobrado los Bancos sobre préstamos:
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Enero de 1870........c.oiiiiiiiiL. 8%
Setiembre de 1870............... g1 109,
Diciembre de I870............ o EEE 0%;
Enero de 1872............ o 918 %
Mayo de I872...ccccciiiiiiiiiiiiiiiinen, o181
Julio de 1872... ............. e oo 819 %
Enero de 1873.....cciiiiiiiis s e 89,
Febrero de I873..cie. iiiummmnni -cnmen. it S GRIRGRYE
Abril de 1873 ..o e, 10%,
Enero de 1875. ........ BURUORPPR S 101 12%;
Marzo de 1875. ... 1094
Junio de 1875.. ... 2 FO 1 18
Julio de 1875......cc 10°,
Junio de 1876............ I - 101 119,
Julio de 1876................ .. .ol 129§
Setiembre de 1876....... ... 18 7
Agosto de 1878. ... 129%
Mayo de 187G.........cooiiiiiiiii 119,
Julio de I87Q.............. .5.q50 - 109,
Octubie de 1879................. Q1 109%,
Noviembre de 1879........... ..c..oeiviienn.o. (o}
Enero de 1880....... frereeneniaans s SRR 918 9
Febrero de 1880....................L L S 0N
Mayo de 1880.......ccceviiiiiiiiiin, 8%
Setiembre de 1880.................. .o S, 817 %
Diciembre de 1880.............c.. oL 7%
Octubre de 1883....... . PR, = 8l %9
Marzo de 1884...... PP on
Mayo de 1885................. ORI Sulmll
Agosto de 1885..........ccoiiii s e, 8%
Noviembre de 1885........ ceeeen A R 711 89
Diciembre de 1885.......... ... 0N 719,

Enero de 1886........... ... . .. ... 89
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Febrero de 18qg1..................ll 7%,
Marzo de 1892............cciiiiiiiii. 89,
Diciembre de 1892..............ccoeeiiil. 9%
Febrero de 1893....................Ll 109,
Abril de 1893........... 9%

Hé aqui la tasa de intereses para esta clase de
préstamos fijada por el Banco de Chile desde 1894:

1.0 Enero 1894.......c.ccoiiiiiiiiiiiiiiii . 99, anual
1.0 Julio 1895.cccccieiiiiii 10 »
1.0 Marzo 1897......cooviiiiiiiiiins it 8 »
1.0 Mayo 1898.......ccociiiiiiiiiiiiiev. IO »
1.0 Setiembre 1898........................... 8 »
1.9 Enero 1899.........ccoeviiiiiiiiiiiiL. 7 »
1.0 Agosto IQOT........ccoovuinivininininn .. S »
1.9 Octubre 1905......cccoovviiiiiiin 7,5 »
1.0 Mayo IQO0........cccovviiiiiniiiiiiinen.. 8 »
1.0 Marzo I907........cccevviiiiiiinennn, e 9 »
1.0 Junio IQIZ......cviieiiiiiiininaninnnn. 9 »
_ 8 »

1.9 Octubre 1918...............

C) PRESTAMOS EN CUENTA CORRIENTE.—Lsta es
también otra forma bastante corriente de préstamos
bancarios. Para evitar que los deudores inmovilicen
demasiado sus cuentas, jirando el dinero sin repo-
nerlo después, los jerentes de los Bancos procuran
que se dé movimiento a las cuentas, pues de esta
manera pueden ellos servir en mejores condiciones
al publico.

Hé aqui la tasa del interés sobre préstamos en
cuenta corriente, siendo de advertir que ademas de
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este interés, se ha cobrado, por lo regular. una co
misién de 1 9 sobre el monto del crédito al fin de
cada semestre:

1868. —Qctubre 1.0 ... . ... ... 3%
1868.—Noviembre 28...... .. .. ... .. 70
1869.—Diciembre 3T................ 8»
1870.—Octubre I5....................o 9 »
1871.—Setiembre 1.0........ccc. oo eieeiicin . S
1873.—Marzo 18.......... g »
1874.—Octubre 1.0, ... L 10 »
1876.—Julio 4. .12
1876.—Setiembre T.00...........cccoet oo o e 11D
1877.—Enero I5..................... ceeen o] IEE . 10
1879.—Julio I5....ccccoviiiiiiiiiiiiii s Q»
1880.—Enerc T.0.......... oo, S»
1880.—Setiembre T.0. ... .. 7%
1881.—Enero 1.0......... ..... .. .o coiie oo . O
1888.—EnNero I.0.......... .. ciiieiiiiee . . 6>
1889.—Enero I.0...... ... 6 »
1890.—ENero I.0.........coovieviiiiiiiineiiinnanncs 6 »
I89I.—EnNero I.0.......c.ocooiiiiiiiiivieninnennn. 6 »
1892.—EnNero I.0........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiianen. 6 »

1893.—Febrero I.0..........ccoeieiiiernriusnncanes 7

Hé aqui la tasa de interés para préstamos en cuenta
corriente fijada por el Banco de Chile desde 1894:

T O TTCT O B0 e e« - <aeuannsneennans e 79/, anual
1.0 Julio 1895, ccceeeninii.... N 9 »
I.0 Marze“18g7 /" ... .0 Nl -8 »
1.9 Mayo 1898.................. vonl ..o - 9 »
1.0 Setiembre 1898......... ... ... 8 »
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BEENET0 1808.........c.cii 7 % anual
B.OENEro IQ00........coeeiviiniiniiininninnines 7 »
1.0 Setiembre IQOT.................... e 8
1.2 Abril 1912, S . T 9 »

D) EL DESCUENTO.—En los uitimos tiempos se ha
jeneralizado mucho el descuento de letras 1 docu-
mentos comerciales.

Segun nuestro Cédigo, ya un tanto viejo, las letras
de cambio deberian siempre ser jiradas de un punto
a otro. En otros paises las letras pueden ser jiradas
1 pagadas en la misma ciudad; i aqui en Chile, a
pesar de la disposicion de la lei, de heche, se jiran
letras de cambio entre personas residentes en la mis-
ma ciudad. El objeto de estas letras es facilitar el
comercio, otorgando un plazo de uno, dos o tres
meses al comprador de un producto. El descuento
de esta’clase de letras, que es una de las operaciones
mds adecuadas para un Banco, se ha ido desarro-
llando mucho en nuestras préicticas bancarias.

Hé aqui la tasa del descuento fijada por el Banco
de Chile para letras cuyo plazo no exceda de tres
meses: '

16 de Noviembre de IQIO0....c..co. cenn. 7%% anual
16 de Noviembre de IQI7.................. 71 b »
28 de Junio de 1918.......c.l 64 » »

E) JirRo DE LETRAS DE CAMBIO.—Nuestros Bancos
negocian también en el jiro de letras de cambio sobre
el estranjero, vendiendo sus letras al publico que las
solicita. ]

Dadas las frecuentes fluctuaciones del cambio in-
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ternacional, que existen en un réjimen de papel-
moneda como el que ha tenido Chile, esta operacion
envuelve sus ciertas dificultades. En efecto, un Banco
que no quiere especular, o sea que desea marchar a
la segura evitando las pérdidas que puedan ocasio-
narles las fluctuaciones del cambio, procura siempre
cubrir los jiros que hace sobre el estranjero, com-
prando letras de cambio por una cantidad igual a la
que vende. Nuestros Bancos venden sus letras sobre
el estranjero a 1/8 6 1/16 de peniques mas caro que
la cotizacién del cambio internacional de la Bolsa de
Valparaiso, que es el mercado que fija las cotiza-
ciones del cambio. De esta manera si1 venden letras
por 10,000 déllars sobre Nueva York, por ejemplo,
al cambio de 9-7 /8 peniques, es porque han comprado
letras por igual valor al cambio de 10 peniques. En
la practica no siempre es facil para los Bancos rea-
lizar esta clase de operaciones, sin esponerse a pér-
didas.

Esto esplica la diferente cotizacién que hai entre
lo que se llama «l cambio bancario» 1 «el cambio
comercialy. )

Los Bancos se encargan también del cobro, por
cuenta de sus clientes, de letras de cambio jiradas
contra personas residentes en el estranjerc; i también,
por la inversa, del cobro de letras de cambio jiradas
desde el estranjero contra personas residentes en el
pais. Todo esto lo hacen mediante el pago de una
comision.

Los Bancos dan también «cartas de crédito» contra
sus corresponsales en el estranjero.

- Los Bancos atienden también al jiro de letras de
una ciudad a otra del pais. Espiden estas letras a
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cuatro dias fecha 1 por lo regular, no cobran comisién
alguna por ellas, sobre todo cuando se trata de ciu-
dades entre las cuales hai gran movimiento de jiros
como Santiago 1 Valparaiso.

F) OTRAS OPERACIONES.—Ciertos Bancos, como el
Banco de Chile 1 la mayor parte de los Bancos es-
tranjeros, se encargan de operaciones de consigna-
cién para vender, en el estranjero, productos nacio-
nales de facil comercio, como el cobre, el salitre, el
trigo, etc. En estas operaciones hacen avance de
dinero a los consignadores de productos, i cobran
una comisiéon de consignacién.

También se encargan los Bancos de la compra i
venta de valores mobiliarios, como bonos, acciones,
etc., por cuenta de sus clientes.

Las operaciones de préstamos con garantia de mer-

‘caderias, por medio de Warrants, no se han intro-

ducido todavia en nuestras practicas bancarias. Hai
un proyecto de lei pendiente de la consideraciéon del
Congreso, patrocinado por la Sociedad Nacional de
Agricultura que reglamenta esta clase de operaciones
con el fin de fomentarlas.

Algunos grandes Bancos estranjeros, como el Na-
tional City Bank of New York recientemente insta-
lado en Chile, han tratado de dedicar especial aten-
cién a las operaciones relacionadas con el comercio,
1 mui en especial, con el comercio internacional. Si
un comerciante o industiial residente en Chile nece-
sita adquirir en el estranjero cierta clase de merca-
derias, i no goza del crédito necesario para pedir por
su sola cuenta el envio de dicha mercaderia, puede
recurrir al Banco para que le sirva de intermediario
en esta operacién. El Banco, después de tomar todas

~
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las garantias del caso, se encarga de realizar el pe-
dido de mercaderias en los Estados Unides; 1 en se-
guida, las trasporta a Chile, consignadas a la orden
del Banco, el cual las entrega al cliente que las ha
pedido previo pago del importe de ellas i de la cc-
misién convenida.

Pero el principal negocio de los Bancos de Chile, no
consiste, por regla jeneral, en estas operaciones, sino
en recibir dep6sitos 1 en hacer préstamos, es decir en
convertirse en intermediario del crédito.

En cuanto a la emisiéon del billete parece que los
Bancos no volveran mas a tener en Chile este derecho.

G) OPERACIONES PARA EVITAR PERDIDAS QUE OCA-
SIONAN LAS FLUCTUACIONES DEL CAMBIO INTERNACIO-
NAL.—Para los Bancos que tienen un capital en mo-
neda de oro como son los estranjeros, es dificil operar
con sus propios capitales en un pais de papel-moneda
de cambios tan fluctuantes, como ha sido Chile, sin
esponerse a sufrir los efectos de estas fluctuaciones
que jeneralmente son de pérdida.

Ya hemos visto las operaciones de emision de bi-
lletes fiscales autorizadas por medio de depésitos de
oro a la orden de la Caja de Emisién. Esta ha sido
una manera que han tenido ciertos Bancos estranjeros
de resguardarse contra las fluctuaciones del cambio
internacional.

Cuando un Banco que no recurre a la Caja de Emi-
sién, quiere tomar un préstamo de dinero en el estran-
jero para atender al jiro de sus operaciones en papel
moneda nacional, se ve forzado a «cubrirse» contra
los riesgos de pérdida, por bajas del cambio, com-
prando letras de cambio a plazo, entregables para las
malas futuras. Asi, por ejemplo, si un Banco tiene
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crédito en el estranjero, 1 desea proporcionarse un
millén de pesos moneda nacional, estando el cambio
a 12d. vende letras de cambio a go dias vista por
£ 50,000, 1 a la vez compra al mismo o mejor tipo de
cambio igual cantidad de libras esterlinas para une
meala futura, digamos, por ejemplo, para dentro de
tres meses. S1 al vencimiento de estos tres meses no
puede pagar la suma adeudada en Londres i desea
mantener otros tres meses este crédito, si el cambio
estd a 10 peniques, paga las £ 50,000 que tenia com-
pradas a 12d., las remesa a Londres en abono de su
crédito; 1 a la vez jira nuevamente letras, digamos
por £ 42,000 que las vende en la Bolsa en § 1.000,000;
i a la vez, repitiendo la misma operacién, compra
igual cantidad de libras a igual o mejor tipo de cam-
bio a tres meses plazo.

Cuando un Banco tiene fondos disponibles en mo-
neda corriente, suele también hacer lo que se llama
«postergaciones», operacion que consiste en comprar
al contado letras de cambio 1 venderlas al mismo
tiempo para malas futuras con el objeto de obtener
una ganancia, que a veces resulta bastante conside-
rable, por estar el tipo de cambio mas bajo para las
malas futuras que para las cotizaciones al contado.

Por éstas 1 otras cperaciones andalogas, ciertos Ban-
cos son grandes compradores i vendedores de letras
de cambio sobre el estranjero, al contado 1 a plazo.
Las compras 1 ventas a plazo se usan, por lo regular,
como medio de cubrirse contra riesgos de pérdida por
fluctuaciones del cambio. '

Segun el informe del Inspector de Bancos ordenado
por el Gobierno, en 1918, los Bancos nacionales i es-

tranjeros compraron letras de cambio a plazo por
7. ~—~—ANALES—JULIO-AGOSTO,
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valor de £ 59.833,350 1 vendieron también a plazo
letras por valor de £ 51.242,825. La mavor parte de
estas operaciones no tendrian va razén de ser si se
reformase el sistema monetario, en el sentido de dar
estabilidad al cambio internacional.
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CAPITULO LII

COTIZACION DEL CAMBIO INTERNACIONAL
I CUADROS ESTADISTICOS

En la Bolsa de Valparaiso se efectian las compras
1 ventas de letras de cambio que determinan la coti-
zacién del cambio internacional. Iistas transacciones
s0lo se efectuan en letras sobre Londres por lo regular
a 9o dias vista; 1 éste es el motivo po1 el cual las coti-
zaciones de nuestro cambio internacional se han re-
ferido a la moneda inglesa.

La moneda inglesa ha tenido una especial impor-
tancia en nuestro mercado del cambio internacional;
1 esto ha contribuido a darle también una cierta in-
fluencia en nuestro sistema monctario. Ya vimos c6mo
la lel monetaria de 1895 adoptd la lei inglesa de 0,916
para la proporcién de fino en las monedas de oro; 1
de coémo, también, se otorgé curso legal a la libra
esterlina, disposiciéon bastante estraia de la cual nos
hemos ocupado en el capitulo XXXII.
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Como en la Bolsa de Valparaiso s6lo se opera con -
letras sobre Londres el que desea comprar o vender
letras de cambio sobre Nueva York, Paris u otro
mercado esterno debe, por lo regular, recurrir a los
Bancos los cuales dejan para si un pequeno marjen de
utilided en cada una de estas operaciones. El mer-
cado en Londres ha isido tomado hasta el presente
como base central de operadiones de cambio.

¢Continuard en el futuro este predominio del mer-
cado inglés, que ha sido, hasta el presente, tradicional
en estas costas del Pacifico? La importancia del mer-
cado de Nueva York va aumentando riapidamente 1
hoi, la cantidad de letras que se jiran sobre esta
plaza es bastante considerable. Segtin un informe
especial hecho por el Inspector de *Bancos, por orden
del Gobierno, la cantidad de letras de cambio com-
pradas i vendidas por los Bancos durante el afio 1918,
fué la siguiente:

Compra Ventas
Letras en librasesterlinas.... 68.177,252 65.857,181
» » dollars............... 77.376,936 84,227,959
» » irancos............... 35.832,509 43.808,050
» » pesetas............... 9.979,236  24.837,190
» » liras................... 7.672,246  9.631,106
» » Marcos............... 16.826,042 13.193,342
» » mnacionales arjen-— »
tinos............... 17.035,797 19.133,988

Se ve, pues, la importancia que ha venido toman-
do el jiro de letras sobre Nueva York.
Hé aqui las cotizaciones del cambio en peniques
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en letras a go dias vista sobre Londres desde 1830
hasta 1878, 0 sea mientras existié la circulacién del
oro 1 de la plata del antiguo bimetalismo:

Afios : Peniques Allos | Peni ques
1830.......... 44 1854 e nuenn.. 45 I /4
183I.......... 44 1/2 1855 . euunnn.. 45 3/4
1830 ........ 45 1856. ......... 45 5/8
1833, -veenne. 14 5/8 1857 . ceunnnnn. 15 3/4
1834 .ccuenn... 45 3/4 1858.......... 45 5/16
1835.......... 44 3/4 1859 . .c....... 45 5/8
mash.......... 44 3/4 1860. ......... 43 3/4
1837..cuun.... 44 11/16 1861.......... 44 11/16
1838.......... 45 T8 G 45 7/16
#530.......... 45 1)/2 1863.......... 43 1/8
1840.......... ' 45 1/4. 1864.......... 44 5 /16
1841.......... | 45 1)/2 1865.......... 45 13 /16
BE42.......... 45 3/4 1866.......... 46 9 /16
1843 . ccuvenn. 45 1/2 1867. ...t 46 13/16
1844 . ......... 44 11/16 1868. ......... 46 1 /16
1845....u..... 44 1/2 1869. ......... 46 1/16
1846.......... | 44 7 /16 1870 ......... 45 5/8
1847 ...ueun... | 44 TG e 45 15 /16
1848.......... | 43 3/8 1872.......... 46 3/8
1849.......... | 44 15/16 1873 ccvennnns 44 13/16
1850.......... 46 3/16 1874 . cune.... 44 5/8
1851.......... 45 13/16 1875 ceenen... 43 13/16
1852.......... | 46 1876.......... 40 9/16
1853 uuu.... | 47 1/4 1877 . ceuene... 2 1/16

Desde Julio de 1878, hasta Junio de 1895 hai papel-
moneda de curso forzoso; 1 desde esta fecha hasta
Agosto de 1898 circula la moneda de oro. Desde 1898
hasta el presente existe nuevamente el papel-moneda.
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1878 1879 1880 1881 1hN2 1883 1NNt 18NS 18AG 1887
Enero..... ..... 41,7 38,7 36.4 29,5 30,50 33NN FESTEN 07, 2Laliio
Febrero... .. 41.5 38,2 36,1 30,0 5, 25.5 34,0 26,5 25,7 23.2
Marzo. ........ 41,2 38,5 34,1 20,7 352 35.4 33,2 25,2 251 2°.2
Abril.. ....... 41.0 34,7 32,0 27,6 35,1 5,1 32,0 25,7 24.6 23(
Mavo........... 40,2 32,8 32,3 27.5 34,4 34,3 30,t 26,7 2323 25«
Junio.........~ 40,2 31,6 31,6 287 34,7 34,01 31,0 250 22,2 250
Julio.. 40,1 31,0 20,5 20,0 33,2 31,9 31.6 25,6 22,7 25«
Agosto........ 381 27,0 25,7 32,1 35,I 35,4 31.5 24,5 22,7 25.«
Setiembre....... 37,1 255 258 35I 354 35,4 35,32@72 21,00 855.0
Octubre....... 37,2 27,7 29,0 33.4 35,9 35,0 31,5 23,4 22,7 24,7
Noviembre.... 37,0 34,5 28,6 34,1 36,4 356 30,5 251 24,9 24,0
Diciembre.. ... 30,2 36,5 20,5 35,4 36,2 34,0 20,7 25,2 23,9 24.

TERMINO MEDIO ANUAL

39,6 33.0 30,9 30.0 35,4 35.2 3L.7 25.4 23,9 245

1888 1889 1890 1891 1892 1803 1894 1595 1896 1897
Enero........... 26,0 25,5 25,2 22,2 21,5 17,4 13,4 14,2 17,4 17,6
Febrero...... 25,8 29,3 25,0 20,3 20,4 166 128 15,9 176 170
Marzo.......... 25,8 29,4 24,0 17,5 20,1 16,0 130 16,7 17,6 17,6
Abrit. ... .. 26,0 28,2 246 16,5 19,2 15,2 12,5 16,6 17,2 17,6
Mavo........ 26,0 26,4 24,3 15,7 17,9 14,0 11.2 16,9 17,4 17,0
Junio.......... 259 26,0 240 15,9 17,4 140 11,6 17,7 17,4 17,5
Julio........... 251 25,5 23,7 .. 17,6 14,4 11,0 17,1 17,4 17,0
Agosto........ 26,0 24,6 22, 16,4 17,1 15,3 11,8 17,2 17,4 17,6
Setiembre....... 26,3 25,3 23,6 .. 17,9 15,1 11,7 17,3 174 176
Octubre....... 26,6 25,4 23.9 19,5 17,2 14,6 12,7 17,3 17,4 17.6
Noviembre.... 27,1 253 23,7 21,5 19,2 138 14,0 17,4 17,4 176
Diciembre...... 28,5 25,2 22,9 22,1 19,1 12,7 13,9 174 17,5 17,0

TERMINO MEDIO ANUAL

26,2 26,6 24,1 188 188 150 12,6 16,8 17,4 17,6

1808 1899 1900 1901 1902 1903 IQ04 1005 1906 IQO7
Enero........... 17,6 11,9 16,2 17,1 14,1 16,4 16.6 16,1 X4.I I3,
Febrero...... 17,6 12,9 16,2 16,6 13,9 16,4 16,4 16,6 14,0 13,4
Marzo.......... 17,6 13,5 16,3 168 13,6 16,6 16,6 16,1 157 12,9
Abril.......... 17,3 14,0 16,3 16,3 13,6 16,9 16,6 16,2 14,9 TI2.1
Mavo........ 17,5 14,6 16,5 158 146 16,6 16,6 15,9 14,4 12,9
Junio.......... 17,2 14,6 17,0 156 153 0,4 16,9 15,0 14,1 12,6
Julio........... .. 15,2 17,1 15,3 15,6 16,7 16,6 158 14,4 12,4
Agosto.... ... .. 15,5 17,1 16,3 16,1 16,4 16,60 15,3 I4,4 12,1
Setiembre....... 13,1 15,3 17,2 16,0 16,1 16,6 16,6 151 I4,1 12,4
Octubre..... .. 13,2 15,0 17,2 1506 16,1 16,6 16,6 15,3 13,6 11,4
Noviembre.... 13,0 151 17,1 15,3 16,1 16,6 10,4 14,9 13,6 9,0
Diciembr>.,.... 12,7 16,0 17,1 14,4 16,6 16,0 16,1 14,6 14,1 9,8

TERMINO MEDIO ANUAL

15,7 14,5 168 15,9 152 16,6 16,4 156 14,4 12.7
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Enero....... ...
Febrero......
Marzo..........
Abril..........

Jualio...........

Agosto........

Setiembre.... ..
Octubre.......
Noviembre. .. .
Diciembre......

Enero..........ooo.o

1008

10,4
9,9
3,9
8,6
8,9
8~
8,6
10,1
10,1
9,9
10,4
11,8

9,6

1900

12,9
11,5
II,4
10,4
10,1
10,4
10,6
10,1
10,2
10,3
10,2
10,9

10,8

I0ID

10,7
10,7
10,7
10,8
10,9
TGy
11,0
10,4
10,6
10,8
10,3
10,8

IN1I1

10,9
10,8
10,7
10,3
10,7
10,8
10,0
10,6
10,6
10,3
10,2
10,3

1912

10,3
10,3
10,2
10,3
10,4
10,3
10,1
9,8
9,9
9,8
9,8
10,2

1913

10,1
10,0
10,1
10,0
10,6
9.8
9,6
9.7
9,5
9,4
9.3
9,4

TERMINO MEDIO ANUAL

10,3

10.6

10,I

Aflo 1918

9.7

I9I4 IQTH
9.0 7.3
0,35 7,6
9,6 7,8
9,7 83
9,7 8,0
9.7 7,9
9,5 8,0
9,1 8,2
9,0 9,0
7,8 9,1
7,6 9,0

7,6

8,9

Febrero. ..o
MaTZO . oo e e

Abril.....................
Mayo.........ooeveiiiinin,
NGO, ...... ..o
Julio........ooo
Agosto......

Setiembre......
Octubre.............. .

Noviembre
Diciembre...............

S

8,2

1916

8,5
8,4
S,5
8,5
8,7
9,0
9.2
9,4
10,2
10,5
10,8
11,6

1017

11,7
11,1
10,7
10,8
6,71
12,0
12,0
13,2
15,1
Tl
14,3
14,5

12 7

13,98
13,91
15,14
15,66
16,69
17.16
16,88
16,59
16,66
13,7

11,9

10,86






CAPITULO LIII

CANTIDAD DE BILLETES EN CIRCULACION

CUADRO 1.

Billetes fiscales
Billetes banca- Billetes fiscales en depdsitos en

ANOS rios rejistrados. emitidos. la Casa de Mo- Circulacién
neda i retirados efectiva
de 1a circulacion total

14.500,000 P R 14.500,000
14.204,268 12.000,000 000 26.204,268
1.4.469,813 26.000,000 8,000,000 32.469,813
12.804,505 28,000,000 9.794,900 31.009,605
11.887,023 27.250,000 9.424,000 29.713,023
12.306,686 26.927,966 10.235,966 28.998,686
12.458,211 26.913,297 10.413,297 28.958,211
13.512,835 26.687,916 10.087,916 30.112,835
16.713,133 25.318,223 9.015,666 33.013,690
15.407,518 24.887,916 8.415,666 31.879,768
17.671,686 23.687,916 5.287,916 36.071,686
17.938,015 22.487,916 2.587,016 37.838,015
18.545,856 21.283,916 e 41.303,080
29.291,030 12.263,424 cooa 62.554,460
1892 1°f, semestre 19.313,448 31.862,368 5805 51.175,816
1892 2.° semestre. R 14.279,096 31.375,738 45.654,834
18930 i it 17.266,507 38.498,033 e 55.764,540
I80deuee ciennnn 21.407,136 38.399,596 ce 59.806,732

Norta.—Este cuadro estd espresado en pesos moneda legal.
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CUADRO 11

Circulacion total de bi-
lletes fiscales en pesos

50.000,000
50.000,000
50.000,000
50.000,000
50.000,000
30.000,000
50.000,000
80.000,000

120.000,000
150.000,000

Afos Circulacion total de
billetes fiscales ¢n peses

I9II.........
1912.........

150.000,000
150.000,000
150.000,000
150.000,000
150.848,000
109.348,000
184.688,000

223.989,000

179.734,000
177.980,000
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CAPITULO LIV

DESARROLLO DE LAS OPERACIONES DE LA CAJA
DE CREDITO HIPOTECARIO

Los primeros pasos de esta institucién creada por
el Estado fueron dificiles, porque iniciaba sus opera-
ciones en un medio poco favorabte. El publico de
Chile no conocia esta clase de instituciones; el crédito
no estaba aun desarrollado i la riqueza nacional era
atn mui modesta. Pero la administraciéon de la Caja,
que ha sido constituida desde sus orijenes de perso-
nas honorables i prudentes, supo vencer todas las difi-
cultades inherentes a una institucién que por primera
vez se hace funcionar en un pais, en las condiciones
que entonces existian; 1 ha ido poco a poco ensan-
chando las operaciones, hasta llegar a constituir al
presente una instituciéon hipotecaria de grande im-
portancia 1 solidez.

La Caja ha tenido que atravesar por varias crisis
que han afectado mui profundamente el valor de la
propiedad territorial; i en honor de su administracién,
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hai que reconocer que en ninguna de ellas ha peli-
grado su solidez financiera. La primera de estas gran-
des crisis es la de 1859, la segunda es la que se inicia
en 1876 1 la tercera la de 1895. Es necesario, si, tener
en cuenta que desde 1878 la baja del cambio inter-
nacional, o sea la depreciacion del papel moneda, ha
favorecido grendemente a los deudores, permitiéndoles
pagar con una facilidad siempre creciente sus deudas.
Para apreciar la forma progresiva en que se han
desarrollado las operaciones de la Caja de Créditc
Hipotecario, damos el siguiente cuadro que manifiesta
el valor de las letras o bonos hipotecarios que anual-
mente se han emitido por esta institucién en calidad
de préstamos hipotecarios; damos ademas el valor de
las amortizaciones realizadas también cada ano, 1 por
ltimo el saldo en circulacién en 31 de Dictembre.
Afios Letras emitidas Letras amortizadas  Saldo en circu-

lacion en 31 de
Diciembre.

1850 .ccun.... 1.971,300 25,800 1.945,500
1857 cuiiininnn. 1.057,100 2,800 = 2.949,800
1958 ... 587,500 180,600 3.350,700
1850, .ciuiuenn.. 925,000 ... 4.281,700
1860...... e 848,200 127,300 5.002,600
186I...coune.. 735,800 159,000 5.379,400
1862............. 260,500 212,800 5.627,100
1863...... S 183,900 277,700 5.333,300
1864.cccuiinn. .. 215,300 47,200 5.131,400
1865......c...... 253,800 265,900  5.119,300
1866............. 164,500 382,000  4.901,800
18067..cciiiiii 190,900 497,600 4.595,100
1868............. 202,200 790,700 4.006,600
1800....c.cu... 1.571,100 - 1.895,300 3.682,400

1870..c..cune.. 1.126,000 293,800  4.514,600
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2.072,700
3.126,700
2.472,300
2.070,500
3.312,100
2.802,600
13.777.700
3.909,300
2.623,000
2.014,900
3.084,800
2.728,800
2.585,200
4.413,400
4.982,900
5.518,500
3.946,600
5.962,600
6.131,300
14.994,500
15.501,100
17.778,700
12.120,900
14.843,900
11.733,000
12.270,300
19,133,000

23.121,000
20.248,600

T10.510,000

420,100
250,300
341,500
422,000
824,700
439,200
582,300
783,300
810,100
11.771,400
2.611,300
2.148,600
939,000
2.119,400
1.446,900
1.961,100
3.073,700
2.246,100
3.289,300
3.280,300
3.820,200
3.503,000
3.935,200
5.794,000
7-373,100
4.974,700
7-233,300
0.510,200
8.210,600
13.814,800
9-530,300
24.325,500
17.982,100

4.789,000

5.316,2C0

5.341,500

6.992,0c0

0.204,0C0
11.327,100
12.824,300
15.353,100
16.751,600
18.757,900
20.055,0600
20.530,900
21.600,300
22.492,200
23.771,800
24.395,900
25.735,600
28.472,400
30.701,600
32.153,400
24.295,800
36.804,100
47.873,40¢C
57.639,900
68.045,5C0
75.191,7C0
82.802,300
85.016,100
89.181,800
04.500,000
95.496,700

' 94.292,200

96.558,7700
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1904....cconn... 36.808,700
1905, .ccuinnnn.. 40.633,300
1900....ovnne 13.122,700
IQ07 . eueneannnnn. 30.808,000
1908, ..ceunne. 44.688,400
100Q....ccounn... 18.503,300
I9T0............. 48.596,900
IQTT.oeouinenn... 55.7806,900
I1912...ccucnn.... 53.123,200
IQI3.cccuennn ... 538.549,900
Do) ¢ NI 57.000,400
I9T5.ceeninannn. 55.400,500
1910, ...l 37.705,500
I9I7..cvunnnnne. 46.713,700

MEMORIAS CIENTIFICAS I LITERARIAS

31.117,000
7-570,700
7.924,900
14.175,100
12.834,200
11.2906,300
25.738,800
2.510,200
2.642,500
6.280,200
0.161,000

102.250,400
115.327,000
120.524,800
143.157,700
175.011,00
182.218,900
205.077,000
218.347,700
210.828 400
253.098,100
2090.003,500
312.989,300
331.118,700
357.698,000

Estas estadisticas estan espresadas en pesos moneda

corriente.

Para que se conozca la distribucién de las letras
emitidas segun el interés de ellas, damos aqui un
cuadro que manifiesta la cantided de letras del 89,
del 79%,. del 6%, 1 del 5% en circulecién en 31 de

Diciembre:

1879 1889
8% ieannnn S 13.198,400 S 216.700
70 eeeans 841,800 1.297,500
6% 21.736,100
500 neceanns 2,711,400 7.451,300

1399

S 62.632,100
7.692,100
16.349,100
2.508,500

1909

8 41.745,600
64.522,100
74-443,100

1.508,100

Como lo indicamos en el cepitvlo anterior, la Caja
de Crédito Hipotecario se instal6 sin contar con un
capital de responsabilidad; pero ha ido formandc poce
2 poco un ‘fondo de reserva, como se manifiesta en

el cuadro siguiente:
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Letras emitidas

S 4.006,600
16.751,600
30,701,600
89.181,800

182.218,900

Fondo de reserva Proporcion

S 47,359
833,194

entre las le-
tras i el fon-
do de recerva
% I,182
4973
7,343
4,845
3,784
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CAPITULO LV

OPERACIONES DE LA CAJA DE CREDITO HIPOTECARIO

31 Diciembre

EN MONEDAS ESTRANJERAS

La Caja ha emitido también letras en libras ester-
linas i en francos, destinadas a ser colocadas en los
mercados europeos 1 mul en especial en Londres 1 en
Paris. El objeto de estas operaciones ha sido apro-
vechar el bajo interés del dinero de estcs mercados
en provecho de los deudores chilenos. Estas opera-
ciones comenzaban a tomar desarrollo cuando se de-
sencadené la guerra i las interrumpi6 por completo.

H¢ aqui el cuadro que espresa el valor de las letras
en circulaciéon desde 1g9og:

»
»
»
»

En libras esterlinas

190Q......... 8,910
I19IO0......... 8,725
I1QII......... 184,485
19IZ2......... . 642,335
1913......... 626,760

8 —AYALES. —]JULIO-AGOSTO.

En francos

39.824,000
108.668,500
107.038,500
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3P DS ETE 1o L. . 681,705 105.320,000
) » IQI5......... 0641.155 103.515,000
» » 1916......... 030,450 100.184,560
» » IQI7.cuen... 375,140 27.447.500

Como puede notarse en el cuadro anterior, desde
1915, lejos de aumentar estas deudas ¢n oro estran-
jero han ido disminuvendo. Los deudores chilenos
han aprovechado las altas cotizaciones del cambic
internacional, que se produjeron durante la guerra,
para hacer amortizaciones estraordinarias de sus deu-
das. Los que habian contraido sus deudas al cambio
medio de r1od., que habia antes de la guerra., pu-
dieron amortizar o cancelar totalmente su deuda al
cambio de 12, de 141 aun de 17 pe niques, pocos anos
después. Asi, por ejemplo, el deudor que habia con-
traido una deuda de £ 10,000 al cambio de 10d., ven-
diendo sus bonos a la par, habia obtenido § 240,000
en moneda chilena. Cuando el cambio subi6 después
a 16d., pudo, con § 150,000 en moneda chilena, pagar
totalmente su deuda de £ 10,000, con lo cual ganaba
cerca de § 100,000. Para hacer estas operaciones bas-
taba que el deudor convirtiera su deuda en la misma
Caja de Crédito Hipotecario, es decir que cambiara
la deuda en moneda inglesa ¢ francesa por otra en
moneda chilena.

Pero si con el alza estraordinaria del cambio mo-
tivada por la guerra, pudo el deudor chileno liquidar
en mul buenas condiciones, es decir con utilidad, sus
deudas contraidas en moneda inglesa o francesa, en
cambio cuando en vez de una alza se produce una
baja del cambio internacional, la operacién resulta,
por la inversa, de pérdida. En jeneral, puede consi-
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derarse como mul peligroso para un propietario de
tierras, en un pais donde existe el réjimen monetario
del papel-moneda, contraer deudas en monedas de
oro de otros paises, porque la mayor parte de las
entradas las percibe en papel-moneda. Resulta, por
este motivo, que toda deuda en oro envuelve una
especulacién.

Cuando se trata de un industrial, cuya industria
produce articulos de esportacién, como. por ejemplo,
el salitrero, las deudas en oro no envuelven semejante
peligro, puesto que los prcductos valen oro; pero los
agricultores chilenos no estan en estas condicicnes,
puesto que la mavor parte de sus productos se venden
en el mercado nacional, 1 se pagan, por lo tanto, en
moneda de papel. Por lo que respecta a las propie-
dades urbanas, las rentas que ellas producen se pagan
casi totalmente en papel-moneda. En conclusién, pue-
de decirse aue esta clase de deudas contraidas en
moneda de oro estranjeic, sé6lo podra jeneralizarse sin
los peligros que hoi tiene para el deudor chileno,
cuando se modifique el sistema monetario en el sen-
tido de conseguir la estabilidad del cambic interna-
cionaj.






CAPITULO LVI

BANCOS HIPOTECARIOS CONSTITUIDOS POR SOCIEDADES
PARTICULARES, CON ARREGLO A LA LEI DE 1855

Como lo vimos (Capitulc XXI), la lei de 2q de
Agosto de 1855 auto1izé también la fundacién de so-
ciedades particulares destinadas a efectuar operacio-
nes de la mi ma indole que las de la Caja de Crédito
Hipotecario.

Al amparo de estas disposiciones, se han fundado
diversas sociedades anénimas particulares, tanto en
Santiago como en otras ciudades del pais, destinadas
especialmente a emitir letras o bonos hipotecarios,
como los de la Caja. Al presente, las sociedades ané-
nimas que funcionan en el pais son las siguientes:
Banco Chileno Garantizador de Valores, Banco Hi-
potecario de Chile i Banco Hipotecario de Valparaiso.

Durante algun tiempo ciertos Bancos de depoésitos,
como el Banco de Chile, el Banco Valparaiso, el Co-
mercial de Chile, etc., abrieron una seccién especial,
destinada a emitir letras de crédito con garantia hipo-
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tecaria. Pero al presente estos Bancos han liquidado
su seccién hipotecaria, de tal manera que las tnicas
instituciones que hoi emiten letras de crédito o bonos
hipotecarios son los Bancos Hipotecarios que acaba-
mos de indicer i la Caja de Crédito Hipotecario.

Hé aqui un cuadro que espresa, en pesos moneda
corriente, el valor de las letras emitidas por los Ban-
cos Hipotecarios desde 189g:

Afios Letras emitidas
189G............. 4.019,800
1900............. 7.878,600
(010} QUNTTII 8.089,200
IQ02.......o.u.ns 10.283,0600
IQ03 eeeeiininn. 14.530,400
104 ceieunnnn. 17.311,000
I1Q05.cueeuennen.. 19.084.000
1906.... ..., 20.301,300
1907 cueenennnn. 27.801,900
1908......o.o.... 23.427,400
190Q....cvenn-.. 23.201,100
IQI0...cuunnnn... 34.504,300
IQII..c.covunnnns 43.713,300
I9I2....coeunnnn. 41.950,200
IQI3.cciuennn.n. 29.289,900
1914 coeeuinnnn, 23.104,500
(o) & FRUDIRIRUI 26.456,000
19160............. 23.158,500

Letras amortizada Saldo eu circula-

11.103,200
9.689,400
7-734:244
8.762,368
9-9005788

16.184,716

10.979,204

10.774,366

13.745,786

21.821,859

I13.501,464

16.775,553

20.464,900

21.423,500

19.175,825

15.226,100

17.058,035

14.000,600

cion en 31 de
Diciembre.

58.369,200
50.558,400
56.913,3560
58.434,588
62.980,256
64.100,540
60.211,270
it de/ TO
89.853,824
91.459,305
101.219,000
11G.007,748
130.250,148
150.791,778
166.905,853
174,790,253
184.188,218
192.740,118



CAPITULO LVII

COTIZACION DE LAS LETRAS DE CREDITO O BONOS
HIPOTECARIOS

El mercado dondese compran 1 se venden las letras
de los bancos hipotecarios chilenos es el mercado na-
cional. Algunas de nuestras instituciones hipoteca-
rias, como le Caja de Crédito Hipotecario, gozan de
bastante crédito para que sus letras puedan ser coti-
zadas en los mercados estranjeros 1 mui en especial
en los europeos, donde la oferta de capitales a prés-
temos fué siempre mayor, por lo menos antes de la
guerra de 1914. Pero, a pesar de la confianza que
estas instituciones han podido inspirar, sus letras no
han podido salir de Chile, porque representan una
moneda que no puede inspirar confianza al capital
estranjero, como es el papel moneda de curso forzoso.
Por este motivo, las tnicas letras hipotecarias de
Bancos chilenos que han podido ser colocadas i co-
tizadas en mercados estranjeros son las letras en oro.
de que ya nos ocupamos en el capitulo anterior.
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Los cuadros que damos a continuacién con las co-
tizaciones medias de las letras hipotecarias de la
Caja de Crédito Hipotecario 1 de los Bancos Hipote-
carios particulares, contienen los precios de cada cien
pesos en letras de las diferentes scries. En ellos podrd
el lector encontrar una espresién de lo que ha sido
el mercado nacional de estas letras. En las épocas de
crisis, como ser en 1878, 1 en 1896, el precio de las
letras baja fuertemente, a medida que sube el interés
del dinero.

Las cotizaciones de las letras de la Caja de Crédito
Hipotecario son mas altas que las de las demads ins-
tituciones; porque la Caja ha gozado de un mayor
crédito 1 sus letras tienen un meércado mas facil.
A pesar de que la Caja de Crédito Hipotecario no ha
tenido un capital de responsabilidad, sino que sélo
tiene un fondo de reserva no inui considerable, el
publico ha considerado que estd amparada por la
responsabilidad del Estado. De los Bancos Hipote-
carios el que goza de mavor crédito es el Banco Hipo-
tecario de Chile, i. por lo tanto, sus letras se cotizan
mas alto que las de los demdas Bancos Hipotecarios.

Cuando una institucién hipotecaria inspira descon-
fianza, cuando el publico teme por su solvencia, sus
letras bajan de valor, como ha sucedido desde hace
yva cerca de un ano, con las letras del Banco Chileno
Garantizador de Valores. Pero estos son casos escep-
cionales en nuestros Bancos Hipotecarios, que han
gozado hasta el presente de merecido crédito, pues
sus letras no han dejado jamas de ser pagadas.
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COTIZACION MEDIA DE LAS LETRAS DE LA CAJA
DE CREDITO HIPOTECARIO

Precio de una letra de S 100

Afios Del 80, Del7°, - Del6°,  Dels%,
S ..., 104 98 e 81
1057 < S 100 92 . 75
1874 ceeiiniiniin.. 96 87 ... 71
e ... 96 88 .. 72
1 e, 93 86 . 71
o 91 84 .. 069
T 83 75 oo 64
BaoR. .. ........... 93 87 e 69
1880.....conn... 103 100 .. 86
1881......... P 104 103 101 90
i882....... ... 103 102 101 Qo
1883..cciiiiennen. . 103 102 98 87
1884 . e, 104 102 98 88"
1885 . ciieieninnnn 103 102 96 38
18860, ... 103 102 96 86
1887 i 103 103 99 89
1888. .., 104 103 99 92
1889....ccinnnnnn. 103 102 98 90
1890......ccnntn. 103 102 95 88
I89T..cccivinnnnnn. ). R e <. (1)
EEOZ. ....oeeee 104 102 96 9o
FEO8............... 103 99 92 85
1894 . .cciiinininnn. 98 82 88 © B2
1895 . cceiniinnnss 9 9I 83 79 79
1890 .eeinininnnn. 85 79 75 e

(r) No hai cotizacién por la guerra civil.
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Anos Dels®, Dl Del 60, Delse
1897. i 90 S4 S1 78
1898. ...l 91 86 82 )
1899. i, 96 90 87
TIQ00 . ..vveeeinennn. 100 95 91
J@BI ;, 000000000000 102 97 91 86
IQ02. oot 103 99 94 88
1903 . iivineinnnnn. 103 100 gh 87
1904 .cuiiiiiinnnne. 103 102 97 91
1905 . oeeeininnnnnn. 103 103 98 93
1900, .oeieininnn.t. 103 102 95 90
(o To Ly 101 98 92 88
1908 . ..o, 1102 97 90 79
IGO0 . cevuieannn.n. 100 96 92 X
TOTLCHE. . A 104 101 94
TIO)T TH S 103 102 95
L T2 . 100 95 89
I9I3. i iineinnnnnns 04 88 84
IO, 5 9I 87 S1
TOTEMEL 4. SN 92 88 70
NS, Ao 97 90 85
10BN 98 91 87

COTIZACION MEDIA DE LAS LETRAS DE LOS BANCOS

HIPOTECARIOS
LS7 M. 08 96 o 78
TUST77 2O s 0 91 89 - 74
1874...... R0 94 85 ol 71
87 92 85 . 66
1876, ... 91 75 » 65
1877 i, 87 78 R -

el 78 71
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Afos Dels©,
0. ... 92
Q680 . .eueeennee 103
B88I........cc.e. 102
BS82. .. ............ 104
@883, ............... 103
1884 102
685 . ............... 101
1886.........c.. . 101
1887... ol 103
1888. .. 102
1889 . .ceininnnnen. 101
1890 . .civiiinnnnn. 98
I89T. . eivininnnnn.

1892 it 102
1893 . ieuininnnnnn. 100
1894 . ceiiiinnnnn. 94
1895 . ciiiiininnnn. 86
1896...ccviiiiint, 79
E897.....c.oneeo... 81
1898. ..l 83
1899 . .cuiinininnnn. 91
I1900. .. cuiennnnn.. 97
HOOT . ............... 100
f002................ 101
003 . ..oveveennneens 102
1904 . euiuinennnnnn. 103
D (0T ST 103
1906 ......oiin . 102
BGO7 ... 98
I908. ..o, Q0
1900 . .eveeiuennnnnn. 92

Del 79,
85
93

103
103
102

99
97
98
100
101
98
95
100
93
88
86
77
78
77
85
90
94
94
97
99
102
99
90
88
85

Del6°,
100
100
I0I

(1) En 1891 no hai cotizacién por la guerra civil.

Del5¢,

69

86
84
85
85

85
84
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Afios

I9I0.
IQII.
1912,
I913.
IQI4.
I9I5.
1916.
1917.

S8
2

93

Del 6°,

86
92
87
54
77
74
So
90

Del 5%



CAPITULO LVIII

INTERVENCION DEL ESTADO EN EL FUNCIONAMIENTO
DE LOS BANCOS HIPOTECARIOS

La lei de 1855 que cre6 la Caja de Crédito Hipo-
tecario 1 autorizé la formacién de Bancos particu-
lares, constituidos en forma de sociedades anénimas,
estableci6 también cierta intervencién del Estado en
el funcionamiento de estos Bancos.

El articulo 34 de dicha lei confiere a los Bancos la
facultad de nombrar su Consejo de Administracién, i
agrega lo siguiente: «pero el Director serd nombrado
por el Presidente de la Republica a propuesta en
terna del Consejo». El Consejo deberia, pues, formar
una terna i el Gobierno elejitia de ella la persona
que le pareciera mejor. Esta disposicién ha caido en
desuso. En la préictica cada Banco ha elejido a su
«Jerenten, tal es el titulo que se da comtinmente en
Chile, a los directores o administradores de Bancos.
La forma de eleccion de este Jerente estd determi-
nada por los estatutos de cada Banco.
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En la practica. el Estado ha hmitado su mterven-
cién al nombramiento de un delegado especial, en- %
cargado de fiscalizar, a nombre del Gobierno, las
operaciones del Banco. Esta forma de intervencion
del Estado_ha resultado de mui poca eficacia. Asi,
por ejemplo, el Banco Chileno Garantizador de Va-
lores, seguin se ha manifestado publicamente el ano
pasado, ha sido mui mal administrado, ha prescin-
dido de las normas fijadas por la lei de 1855 i ha
llegado a encontrarse en una mui dificil situacion
financiera, sin que el delegado del Gobierno hubiera
cumplido con el deber de’fiscalizar las operaciones,
1 de anunciar, a su debido tiempo, al Gobierno, las
incorrecciones cometidas. La verdadera garantia de
una correcta administracion de estos Bancos, como
ha sucedido también con respecto a los Bancos de
depoésito, ha consistido en la seriedad i honradez
de sus directores, i no en la fiscalizacion del Gobierno,
que ha sido, en realidad, nula.
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CAPITULO LIX
LAS CAJAS DE AHORRO

Se llaman asi las instituciones destinadas, como los
Bancos, a recibir depdsitos de dinero, en cantidades
pequenas, abonando el mas alto interés posible, con
el objeto de fomentar el ahorro entre las personas
que tienen entradas pequeias.

Por iniciativa del Consejo de la Caja de Crédito
Hipotecario se instal6 en Santiago, en 1884, la Caja
de Ahorros de Santiago. Después se han ido fun-
dando, de la misma manera, otras Cajas, en diversas
ciudades de la Republica.

En 1910 se promulgé una lei que agrupéd todas
estas cajas, con escepcion de la de Santiago, en una
instituciéon especial denominada Caja Nacional de
Ahorros. La administraciéon superior de esta insti-
tucién se dejé siempre en manos del Consejo de la
Caja de Crédito Hipotecario.

Las Cajas de Ahorro admiten cuatro formas de
depésitos:
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1.0 Depésitos a la vista en cuenta corriente:

2.9 Dep6sitos a plazo;

3.¢ Depésitos condicionales: 4

4.9 Depésitos para constituir rentas periodicas.

En los depésitos condicionales del N.© 3.9 el depo-
sitante somete su depdsito a una condicién, como
ser, por ejemplo, la de no cfectuar jiros antes de
haber depcsitado § 3500.

Los depoésitos del N.¢ 4. tienen por objeto formar
una pensiéon o renta en beneficio del mismo deposi-
tante o de una persona designada por ¢l

Las Cajas de Ahorro venden también estampillas
de ahorro de $ 0.20, de § 11 de § ;5.

Reparten, ademaés, estas instituciones, unas alcan-
cias de ahorro o pequenas cajas de hierro, que se
entregan a los imponentes para quc las lleven a sus
hogares 1 coloquen en ellas sus pequenas economias.
Cuando el imponente ha reunido cierta suma, la lleva
a depositar a la Caja de Ahorro, donde se abre la
caja. de hierro a la vista del imponente.

Il dinero recibido por las Cajas de Ahorro se in-
vierte, por lo regular, en bonos de la Caja de Creédito
Hipotecario. Ademas suelen las Cajas de Ahorro, rea-
lizar algunas operaciones de préstamos con garantia
de bonos hipotecarios. Asi el imponente que ha adqui-
rido bonos por intermedio de las Cajas de Ahorro,
tiene el derecho de solicitar dinero a préstamo, dando
en garantia sus mismos bonos.

Todas estas cajas son instituciones creadas por el
Estado con fines de interés publico. Hasta el presente,
la administracion de ellas ha sido bastante satisfac-
toria.

Poco a poco se han venido estableciendo sucursales
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de estas Cajas de Ahorro por toda la Republica, i de
esta manera se ha fomentado bastante el ahorro.

Hé aqui el desarrollo de los depésitos de estas
Cajas desde 1q9o7.

Saldo de los depésitos
en 31 de Diciembre

Afios en moneda corriente
LQO7 e aeeneerenenenenenenenenenenenenes S 23.860,131
TQO8 ..t 30.224,030
S o ToTe TR 32.922,730
S €0 D (o T 39.013,550
[RENE 53.213,850
IO 2 o U 71.104,176
THOI02 o TP 93.032,772
0L PN 112.362,635
B e 125.090,003
EEBNOMS . . . ... ..oceeeeneeneinineenanne, 143.511,101

Como. lo hemos visto, estas Cajas de Ahorro han
sido establecidas por iniciativa de la Caja de Crédito
Hipotecario; 1 la administracién de ambas institu-
ciones se ha mantenido sometida a una misma di-
reccion superior que es el Consejo de la Caja de Cré-
dito Hipotecario. En realidad, tratdndose, como se
trata, de dos instituciones perfectamente distintas,
bien podrian también tener distinto Consejo Directivo.

9.—~ANALES.— JULIO-AGOSTO.
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CAPITULO LX
ESTADISTICA DEL COMERCIO ESTERIOR

(En pesos oro de 18d)

Aflos Importacion Esportacion
OB ... ... 51.333,960 50.260,464
1858 . i 45.780,959 46.150,419
SO ... ........... 46.627,873 49.577,275
1860. ... cceeiiiiiinenn. 53.889,077 61.860,747
IR .. ... ......... 41.053,379 50.096,276
I802. ... 43.484,862 55.520,055
I803. e, 49.938,323 49.039,701
1804 . e, 46.447,260 67.065,850
1865 . i 54.0060,644 65.441,482
1866. . ..ccociiiiiiiinn, 48.521,083 69.016,550
07 64.661,605 79.8006,475
1868. . 66.124,051 75.538,0652
I869....ciiiiiiiinnn, 69.687,246 70.950,266
870, ot eeineninnnns 71.540,352 68.376,207
il ST 07.966,037 81.619,057
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Afios

DiCC 702 I
1873 . i 0
1874 i
I875 . i
1870 . o
1877 . cieunn. 50000500 M
1878 o
1870 . ceuiiiiiiiiiiiinnn.
I880. coviiiiiiiiiii
I88T. i,
1882 i

Ilnp T tacion

59.292,301I

94.424,920

97.375,271

05-343,730°

88.227,602

73.031,910

63.041,385

56.986,520

63.678,333

83.525,718
107.650,234
SRS
111.650,008

84.648,439

03.248,088
178.665,153
128.181,807
137-412,249
I43.321,389
134.445,555
164.673,219
144.053,511
115.020,9607
146.102,729
156.397,032
138.283,699
102.262,058
100.260,358
128.538,142
139.300,766
132.428,204
143.470,5609

Lsportacion

95-641.893

05.272,291

92.620.420

87.449.755

85.2809.505

69.438,221

69.774.911

78.200,038

88.036,053
104.027,138
139.940,652
149.278,307
121.951,394
108.214,759
1038.173,047
125.710,577
154.300,974
139.255,434
144.381,305
138.703,623
135.543,969
152.517,4603
152.085,331
153-941,973
150.980,986
136.703,623
168.069,431
163.1006,133
107.674,635
171.844,970
185.879,965
196.058,912
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Afios

TQ04 - cuiuveneninnannnns

Importacién

157.152,080
188.596,418
225.265,510
293.681,855
267.264,169
262.082,763
297.485,097
348.990,354
334454779
329.517,811
269.756,699
153.211,557
222.520,828

Esportacion
217.558,473
266.804,729
275.083,674
280.080,730
3109.149,072
306.429,909
328.827,176
339.409,3603
383.227,949
396.310,443
209.075,435
299.591,344
505.962,916






CAPITULO LXI

ENTRADAS I GASTOS FISCALES

(En pesbs oro de 18d)

Entradas .
17.316,157
17.234,832
24.418,107
21.145,907
18.045,005
22.244,792
22.558,513
27.483,172
31.408,232
24.805,393
27.404,820
28.554,421
32.524,152
34.306,653
29.289,557

(Grastos
16.954,657
18.722,041
20.406,301
18.767,567
16.343,248
16.071,331
17.898,711
20.175,922
25.311,629
35.138,003
36.003,045
30.520,780
30.300,409
32.248,796
33.225,140
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Afos
TEM S

I873 i

I874 ..t ciiiiiiiiiin,
1875 . .enn.n. — e

I870 . e
I877 e,
I878 .
I87G. i
1880........ SO
DE1SD G
I882. it
I883 . ciiiiiiiiiiinnen.
I884 . i,
I885 . e e
I880. i,
I887 i
I888. i
I88Q . iiiiiiiiiia,
I8Q0. iuiiiiiniiiinn
I89I. i
TEOZ . ooveuiaenenenenanens

1893 . it
T894 . cuieienninininnnn,

TGS - foenstiees e onatianas
I8G90. i

I897 i
1898 . i

Entradas,
29.659,027
31.480,215
30.090,503
33.000,405
32.057,577
27.002,784
27.850,901
44.978,781
05.545,149
54-504,7360
62.192,8g3
72.805,332
50.976,236
42.663,015
41.239,473
54.008,928
67.340,575
09.228,447
75-155,919
91.521,258
67.957,870
62.298,145
62.544,152
83.99+4,292
99-347.742
72.317,676

109.205,212
98.444,845
109.702,239
91.788,469
86.391,906
101.368,654

35.825,908
39.015,248
49-899,244
47-597,205
41.894,234
43-279,458

2 299 5()3

L. L L2L,

74:093.703
59-57+.8460
77-442,080
91.049,020
93.134,790
67.55+,429
49.824,404
48.744,923
74.100,4060
102.755,814
71.730,038
88.301,560
82.351,949
92.373,342
103.328,302
103.120,397
90.620,768

L4
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Afios

I1Q04 - cueueucuinenennennnn
BCOSEN ...

Entradas
116.798,794
115.004,925
146.571,846
144.402,487
138.318,220
135.000,287
154.866,569
165.845,222
210.967,726
182.856,930
139.388,712
128.167,537
183,468,163

137
Gastos
110.251,333
103.972,301
119.128,090
120.857,550
107.476,451
125.768,851
163.247,211
153.170,746
186.004,026
1635.27.4,432
153.558,677
131.840,134
150.749,420






APENDICE ™

§ I. LA ULTIMA TENTATIVA DE REFORMA MONETARIA

Apenas terminaba el autor de escribir este tiabajo,
a fines de 1919, cuando S. E. el Presidente de la Re-
publica, en una de nuestras mui frecuentes crisis
ministeriales, le ofrecia la cartera de Hacienda.

El honor de ser Ministro por adquirir el derecho de
llamarse ex-Ministro de Hacienda no era para el
autor mui envidiable, pues va lo tenia. Por otra parte,
pocos mejor que €l conocian lo ingrato que 1esultan
las” funciones ministeriales en un réjimen de Go-
bierno como el nuestro, en que los Ministerios llevan
una vida efimera, estéril, 1 a menudo borrascosa. Si
las tempestades del parlamento hubieran de ser la
consecuencia necesaria del despacho de las reformas
que se propone el Gobierno. bien recompensadas
estarian las molestias que ellas pudieran acarrear a
los Ministros: no hai partos sin dolores. Pero es el

(r) Este apéndice ha sido agregado unicamente a la edicién cas-
tellana de esta obra i ha sido redactado a fines de 1920.
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hecho que tales tempestades politicas 1 parlamenta-
rias So-n, pot lo regular. estériles en absoluto; no
tienen otro resultado practico que el cambio del
personal Ministerial. En tales condiciones, uno puede
estar bien seguro, al entrar a un Ministerio, si en él
pretende alguna reforma legal de importancia, que
no ha de obtener el honor de despacharla; 1 que en
cembio habrd cosechado un sinntmero de molestias
no compensadas ni por el honor, ni menos por la renta
Ministerial.

Aceptd, sin embargo, el autor, el puesto que se le
ofrecia, talvez como quien ofrece un presente griego,
por dos motivos, a saber: en primer lugar porque el
plazo fijado por la lel para llevar a efecto la conver-
si6n en oro del billete, vencia el 1.2 de Enero de 1920,
de manera que el Congreso estaba obligado a pro-
nunciarse sobre esta materic. antes de la fecha indi-
cada. Si, recurriéndose al sistema obstruccionista
corriente, se envolvia el parlamento en largas e inu-
tiles discusiones, que impedian el despache de la lei
de reforma monetaria, se encontraria con el venci-
miento del plazo fijado para la circulacién del billete
inconvertible; 1, por consiguiente, se llevaria a efecto
la conversiéon por la moneda de oro de 0.599103 gra-
mos con lei de 11 /12 de oro fino, que equivalia en ese
entonces a mas de 20 peniques por peso, estando el
cambio internacional alrededor de 11 peniques. Esta
circunstancia venia, en parte, a suplir las deficiencias
de los reglamentos de nuestras Camaras, pues signi-
ficaba una especie de clausura de los debates a fecha
fija. De esta manera los enemigos de la reforma mo-
netaria, se encontrarian con que por impedir una
conversion al tipo del cambio del dia, como era el
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propésito dei Gobierno, deberian aceptar la conver-
si6én a un tipo de cambio mucho mas alto.

Contando, pues, con esta especie de clausura de
los debates parlamentarics, 1 contando ademads con
la situaciéon econémica que se presentaba favorable,
a pesar del déficit que amenazaba la hacienda pu-
blica, acepté el autor el presente griegc que se le
ofrecia, firmemente resuelto a llevar adelante la tan
deseada reforma monetaria.

§ 2. EL NUEVO PROYECTO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

En Noviembre de 1919 presenté el autor a ia Ca-
mara de Diputados un proyecto de lei cuyas dispo-
siciones fundamentales doi a continuacidn.

Se disponia la creacién de una institucién deno-
minada Banco Central de Chiie, destinada primero a
dar estabilidad al valo1 én oro de nuestro billete, i
segundo a dar cierta elasticidad al sistema de circu-
laci6én, de manera de amoldar las emisiones 2 las
necesidades del mercado. i

Para asegurar la estabilidad del valor en oro del
billete no se adoptaba su conversién por moneda de
oro acufiada, como se habia hecho en 1895, o sea no
se establecia el llamado réjimen del Gold Standard.
Se mantenia la circulaciéon del billete con su curso
legal, tal cual sucede en el réjimen del papel moneda,
1 se daba al Banco Central de Chile la funcién de
mantener la estabilidad de su valor en oro reflejado
en el cambio internacional.

El Banco entregaria a las personas que lo sclicitasen
billetes en cambio de depédsitos de oro. Estos depo-
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sitos se harian en una determinada proporciéon de
oro fino por cada peso. El Banco podria también
comprar letras de cambio sobre el estranjeio, pudiende
para ello emitir billetes. Por estas operaciones el
Banco. emitiria billetes de curso legal, 1 aumentaria
a la vez su stock de oro, va fuera en sus cajas aqui
en Chile, va en las cajas de sus ajentes en el estran-
jero. El Banco no compraria letras de cambio si no
fueran ellas jiradas sobre paises donde existiera la
circulacién de oro i la libertad de esportarlo.

El Banco deberia tambi¢n canjear los billetes que
se le presentaran al canje, va fuera por oro en la mis-
ma proporcion determinada por la lei; va fuera por
letras de cambio jiradas per el propio Banco sobre
sus corresponsales estranjeros. IEn este ultimo caso,
que seria, sin duda, el mas corriente, el canje del
billete por letras de cambio se haria en la misma
proporcién de oro por cada peso, deduciéndose el
valor de remision del oro al estranjero. En otros tér-
minos, el Banco daria al tenedor de billetes que los
ofreciera en canje, una letra de cambio sobre un mer-
cado de circulacion de oro, como ser por ejemplo
New York, en la proporcion ante dicha. Los billetes
que el Banco recibiera en canje por este capitulo,
serian retirados de la circuiacion.

Por medio de este mecanismo de compra 1 venta
de letras de cambio, se mantendria la estabilidad del
valor en oro del billete. El stock de oro aumentaria,
pues, paralelamente a la emisién de billetes; i dismi-
nuiria por la inversa, también paralelamente, a me-
dida que se fuera canjeando el billete por oro. Era el
mecanismo de la antigua Caja de Conversiéon Arjen-
tina, perfeccionado por el jiro de ietras de cambio
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sobre el estranjero, como acontece en el sistema que
ha sido llamado del Gold exchange standard.

El Banco Central de Chile no se limitaria a esta
sola funcién estabilizadora del cambio inteirnacional,
sino que operaria también como Banco de los Bancos,
pudiendo para esto, recibir depésitos 1 hacer des-
cuentcs o préstamos a los demds bancos que lo soli-
citaran. Para atender a estas operaciones de présta-
mos o descuentcs de documentos bancarios, el Banco

- Central podria, s1 tuera necesario es decir si no tuviera

fondos disponibles provenientes de depdsitos o de sus
fondos de reservas, emitir billetes. Esta emision de
billetes, que no seria hecha con garantia de un depé-
sito de o1o, sino para las operaciones de descuentos
bancarios, estaba estrictamente limitada, de manera
que nunca pudiera la emisién de billetes en descu-
bierto ser superior al 409, del oro que el Banco tu-
viera en ,us Cajas. Si; por ejemplo, el monto total de
emision de oro del Banco fuera de trescientos millo-
nes de pesos, la emisién total de billetes no podria
exceder de $ 420.000,000. Era, sin duda, un limite
excesivamente prudente puesto a la emision de bi-
lletes en descubierto.

El Banco Central de Chile tomaria a su cargo el
fondo en oro destinado a la conversién del billete, que
a la sazén alcanzaba para cubrir totalmente los
$ 150.000,000, de pesos de billetes fiscales de la emi-
sién fija, en la proporciéon de 0.3611 gramo de oro
por cada peso, 1 sobraba aun una cantidad de oro
que se destinaba a capital del Banco.

Este Banco seria una institucién del Estado, como
la Caja de Crédito Hipotecario, administrada por un
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Director Jerente, designado por el Presidente de la
Reptblica i por un Consejo.

§ 3. EL TIPO DE CAMBIO ELEJIDO PARA LA REFORMA

Punto mui importante era el relativo al tipo de
cambio que se elejia para establecer el valor en oro
del peso unidad monetaria. El propésito del Gobierno
era adoptar un tipo de cambio que no produjera per-
turbaciones, o sea que estuviera de acuerdo con las
cotizaciones medias de los ultimos anos. Tomando
por base el cambio sobre Londres, que es el usual en
Chile, el término medio del cambio desde 1907 hasta
1918 inclusive era alrededor de 1o i medio peniques
por peso. En las circunstancias normales esto habria
sido suficiente motivo para no dar al peso unidad
monetaria un valor en oro superior a 10 1 medio pe-
nique; pero nos encontrabamos a la sazén en un pe-
riodo de alza jeneral de los precios i de tendencia al
alza del cambio internacional, i, por lo tanto, se
podia pensar en adoptar un tipo de cambio maés alto
sin introducir por esto perturbac’ones en el nivel
jeneral de los precios. En efecto, si el valor de la
moneda producido por el contenido del oro de ella o
reflejado en el cambio internacional, se aumenta en
circunstancias en que se produce una alza en el nivel
de todos los precios, este aumento intrinseco del valor
de la moneda no pioduce un trastorno en la vida
econdmica.

Si el nivel jeneral de los precios, 1 en especial el de
los productos de esportacién de la industria nacional
sube, por ejemplo un 20%,, el cambio internacional
podria también subir un 209, sin que por esta alza
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se produjeran trastornos en la vida econémica-
nacional. En cambio, si el nivel de los precios i en
especial el de los productos de esportacién, se man-
tiene estable o baja, 1 sube el valor en oro de la mo-
neda un 209, se produciria con esta alza una situa-
ci6n critice para la- industrie 1 para los deudcies,
cuya repercusién se haria sentir en la economia na-
cional.

La cuestién practica, en el caso de Chile de 1919,
se reducia a determinar cudl era el tipo de cambio
hasta donde podiamos subir sin esionernos a tias-
tornos. La opinién publica se habia manifestado a
favor de los 12 peniques por peso; i habria habido
resistencias para acordar un tipo inferior. Pero lo
grave del caso consistia en que los peniques ingleses
que hasta la fecha habian sido tenidos entre nosotros
como el verdadero Standard del oro, no eran ya ios
mismos peniques de oro. sino simples peniques de
papel moneda sujetos a fluctuaciones de cambio,
como el nuestro. 12 peniques oro equivalian a 0.36611
gramos de oro puro, al paso que los 12 peniques mo-
neda legal inglesa de la fecha valian mucho menos.
La libra esterlina inglesa @ la par equivaie a 4,86
dollars (1); 1 en aquella época sélo valia 4.1375 dollars
(cotizacion de Nueva York del 1o de Noviembre de
1919, trasmitide por telégrafo a nuestra prensa).
Los 12 peniques oro o sea 0.36611 gramos de oro
equivalian en Chile a un cambio de 14 peniques mo-
neda legal inglesa de la época (2), siendo asi que en

(1) 1 dollars equivale a 49,32 peniques a la par.

(2) Este cdlculo se ha hecho tomando por base la relacion de
cambio entre el dollars oro de los Estados Unidos i la libra inglesa
moneda corriente en 10 de Noviembre de 1919 segtin los telegramas
de EI Mercurio.

I0,—ANALES.— JULIO-AGOSTO.
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la primera quincena de Noviembre de 1919 el tipo de
cambio fluctuaba alrededor de 11 peniques. El pro-
medio del cambio en el mes de Octubre del mismo
aflo habia estado alrededor de 11} d. para letras a
go dias vista.

Se ve, pues, cudn grave aparecia en Noviembie
de 1919, la cuestién de adcptar como valor en ore
de nuestro peso la cifra de 0.36611 gramos o sea los
12 peniques oro. Si este mismo tipo se hubiera adop-
tado en 1917, a pesar de haber sido bastante alto
con relacion a los cambios medios de los anos ante-
riores, habria podido ser soportado por la economia
nacional, puesto que se iniciaba entonces el movi-
miento de alza jeneral de los precios. Para dar una
idea del alza del nivel de los precios en aquella época
citaré el cdlculo de los numeros indicadores (Index
Numbers) del piofesor Bunge de la Universidad de
Buenos Aires, que refleja tembién mas o menos el
movimiento de los precios en Chiie. Tomando por
base los precios del ano 1914 se forma el cuadro
sigulente:

(o) O T 100
pOBGIRIRI 108
I9I0. .o oo 116
Do) & PP 135
IOI8 .t 160

El salitre chileno que antes de la guerra tuvo du-
rante algunos afios un precio alrededor de 11 chelines
el quintal inglés, er 1915 se cotizaba a 12 chelines 1
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en 1918 a 13. Los productos agricolas, con el trigo a
la cabeza, subian en proporcién mucho mayor (1).

Pero la reforma no se llevé a efecto en 1917; 1 se
produjo nuevamente la baja del cambio a partir de
1918, de manera que los precios se amoldaron nueva-
mente a estos bajos tipos de cambio. En 1919 el alza
jeneral de los precios continuaba, pero a pesar de
ella, era cosa grave pretender convertir nuestro bi-
llete al tipo de 12 peniques oro, que correspondian a
la sazén alrededor de 14d. de la moneda inglesa de
curso legal.

Ademds, al compaiar las situaciones de 19171 1919,
hai que tener presente que en 1917 la moneda inglesa
se mantenia, merced a las operaciones de cambio
realizadas entie Estados Unidos e Inglateria, al-
1ededor de la par, al paso que, después de la paz, se
prcdujo el derrumbamiento del cambio inglés. Por
lo tanto, 12d. oro, en 1917 equivalian mds o menos
a los 12d. moneda legal inglesa, al paso que en No-
viembre de 1919, los 12d. oro equivalian alrededor
de 14d. moneda legal inglesa. Esta circunstancia
hacia que los 12d. oro fueran mds aconsejables para
la reforma chilena en 1917 que en 1919. La situacion
de la moneda inglesa se agrav6 después; en efecto,
en Diciembre del mismo afo 1919, el valor de la
libra esterlina con relacién al dollars americanc
continu6 bajando hasta llegar en 31 de Diciembre
a valer sblo 3.76 dollars.

(1) Precio del trigo por quarter inglés en chelines.

AR® Q1500000000000 060000003060008050 31.8
D IOl 6000000600000 050863990300000 34.1
7 TOTGeueeenntaetoennennenosaaces 52.9
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El cambio inteinacional en Chile continuaba su-
biendo: en Diciembre de 1919 llegaba a 123d. por
peso. Pero, como le libra inglesa bajaba. resultaba
que los 12d. oro (o cea 1 dollars partido por 4.11)
valia alrededor de 15d. moneda legal inglesa.

Ai presentar a la Camara el proyvecto de Banco
Central yo no desconocia, pues, las dificultades que
envolvia la reforma monetarie hecha a un tipo de
cambio bastante superior al cambio medio de los ulti-
mos tiempos; i no podia esperar que nueves i futures
alzas en el nivel de los precios, vinielan a permitirnos
hacer en 1920 lo que habriamos podido realizar
en 1917.

Presenté, sin embaigo, el provecto con el tipo de
0.3611 gramos de oro fino, lo que equivalia a 24 cen-
tavos .de dollars americano, 1 se acercaba mucho al
tipo de doce peniques oro. ¢Por qué obré asiz

No adopté una equivalencia con la moneda de cro
ingleca, porque ésta no correspondia va al patrén de
oro, sino que era papel moneda. Ademads el sistema
menetario inglés tiene la lei de 11 12 de fino que no
corresponde al sistema métrico decimal.como el ame-
ricano cuya lei es de g /10. Por ultimo, preferi buscar
la relacién de valor con el sistema norte-americano,
por las jestiones que se habian hecho en la Comision
financiera Pan--Americana paia crear un tondo de
oro comun Pan-Americano, con el objeto de atender
a las necesidades de los cambios internacionales, so-
bre la base del dollars o de alglin miltiplo o sub-mul-
tiplo de éL

¢Por qué eleji un tipo tan alto de cambio para pre-
sentar el proyecto de reforma? Dada la inseguridad
que siempre existe en nuestio réjimen de gobierno
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de conseguir el despacho de las reformas de alguna
trascendencia, a consecuencia de los deficientes regla-
mentos de nuestros cuelpos lejislativos, crei que con-
venia presentar el proyecto al Congresc con un tipc
de cambio alto, para, en seguida, como fruto de las
indispensables transacciones de nuestro réjimen de
tramitacion de las leyes, modificar este tipo a ultima
hora, al aprobarse la reforma. Si la reforma no tuera
convertida en lei, como habia sucedido en 1913, el
Gobierno no se habiia avanzado a propcner al Ccn-
greso un tipo de cambio que hubiera parecido bajo 1
hubiera talvez contribuido moralmente a rebajar el
valor del billete. El cardcter de pagaré que envuelve
el papel moneda por las promesas de conversién que
hace el Estado, tenia poca influencia en el valor del
billete, en el caso nuestro, ya que el Estado no se
habia preocupado mayormente de cumplirla; pero,
sin embargo, alguna influencia podia auUn ejeicer. i
no convenia prescindir de ella rebajando el valor a
menos de 12d. a propuesta del propio Gobierno.
En la Camara de Diputados se aprobé el proyecto
con el tipo de 0.36611 gramos de oro que equivale a
los 12d. oro. De acuerdo con lo que he observado
anteriormente, pensé que en la Camara de Senadores
se podria modificar este tipo, porque, aunque la

situacién econémica continuaba préspera 1 el movi-

miento de los precios iba siempre de alza, no era
prudente esperar que este estado de cosas continuara
indefinidamente.

En vista de la inveteiada costumbre de nuestio
mercado de cotizar el cambio internacional en peni-
ques ingleses, i con el objeto de adoptar los 12d. sin
producir los trastornos a que me he referido, eran
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algunos, de opinién de referir el valor de cambic d«
nuestro peso unidad monetaria, no a una determinade
cantidad de oro, sino a la propia moneda inglesa.
Esto fué lo que se hizo en el provecto de refoima dc
1913, en el cuai la Camara de Diputados adopté el
tipo de 10d. i el Senado el de 12d.; 0 sea la moneda
inglesa como patréon. Coma Ministro me negué a
aceptar este procedimiento que significaba ligar e!
valor de la unidad monetaria chilena a una moneds
estranjera. Era una especie de abdicacién de la sobe-
rania monetaria, tanto mas peligrosa cuanto que
Inglaterra estaba a la sazén en el réjimen del papel
moneda. Esto habria significado salir del papel mo-
neda chileno para entrar en el papel moneda inglés.
Era, sin duda, mui preferible referir el valor de
nuestia unidad monetaria a un determinado peso de °
oro 1 no a una moneda estranjera, cualquiera que ella
fuera.

§ 4. ALGUNAS DISPOSICIONES DE LE]ISLACION
BANCARIA QUE CONTEN{A EL PROYECTO

El proyecto de Banco Central contenia ademaés,
como también se hizo en 1913, algunas disposiciones
de lejislacién sobre el funcionamiento de los bancos
particulares i mui en especial de las ajencias de Ban-
cos estranjeros, que como hemos visto, ha funcionado
en el pais casi sin someterse a disposicién legal algune.
La buena acojida que encontré el proyecto en la Ca-
mara de Diputados i la clausura del debate que se le
acord6, permitié complementar estas disposiciones

con el agregado de algunas otras tendientes al mismo
fin.
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Se declaraba que la facultad que confiere al Presi-
dente de la Republica el art. 468 del Cédigo de Co-
mercio para autorizar el establecimiento de ajencias
de sociedades estranjeras en el pais no era aplicable
a los Bancos. Con esto cesaria el verdadero abuso
que se ha hecho de esta disposicién al permitir que
los Bancos estranjeros se establezcan en Chile con
un mero permiso del Ministerio de Hacienda. |

Se disponia ademds que los bancos estranjeros de-
berian invertir en el pais el capital que declaraban
tener en Chile i también los depésitos que recibian
en el pais. Esta disposicién tendia, por una parte, a
garantizar a los depositantes para el caso de una
quiebra, va que seria bien diticil, en tal caso, pro-
ceder al cobro de créditos cuyo deudor estuviera en
el estranjero. Por otra parte, la inspeccién de la car-
tera de estos Bancos por el delegado del Estado se
hace bien dificil si los créditos aparecen concedidos
a personas que no estdn en el pais i cuya solvencia
no hai manera de calificar. Por ultimo, se perseguia
con esta medida un propédsito de orden econdémico-
nacional, como era el de la inversién en el pais de
estos capitales.

Estas 1 otras disposiciones que, aunque ventajosas
desde el punto de vista econémico-nacional, venian
a herir ciertos intereses acostumbrados a gozar de
la. més absoluta libertad, aumentaron las resistencias
que se levantaban contra la reforma. En el Senado
de la Reptiblica se congregaron todos los enemigos,
francos i1 solapados del proyecto, i comenzaron a
resistirlo con la antigua tactica de la prolongacién
indefinida de los debates. Esta vez, como otras, los
obstructores consiguieron su objeto; el Ministerio se
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vié envuelto en una cuestion politica en la Cadmara
de Diputados, i hubo de presentar su renuncia. Con
esto se di6 por terminada esta tdltima tentative de
llevar adelante o reforme monetaria.

§ 5. CONSIDERACIONES SOBRE LA FAVORABLE OCASION
QUE SE HA PERDIDO PARA LA REFORMA

La mui favorable situacién econdémica que se pro-
dujo con motivo de la guerra curopea habria servido
para consolidar la reforma monetaria, si ella hubieia
sido realizede en tiempo oportuno. El stock de oro
de la institucién destinada a la convertibilidad del
billete habria aumentado consideiablemente, mer-
ced al estado escepcionalmente favorable del mercado
del cambio internacional durante casi todo este
tiempo. Fl valor de nuestias esportaciones subié a
limites que jamds habia antes alcanzado; 1, como
consecuencia de esto, la oferte de letras de cambio
superaba visiblemente 2 la demanda. Si se hubiera
llevado adelante la reforma proyectada al tipo de 1o0d,
en 1913, e habria podido aprovechar integramente
toda la bonanza de la guerra. Verdad que esta refo1-
ma tenia el inconveniente de reterirse a la moneda
inglesa, pero siempre habria significado un gran paso
de progreso; 1 facil habria sido reemplazar después
aquello de los peniques ingleses por el oro contenido
en ellos. Para esto habria bastado una lijera mcdifi-
cacién de la lei.

Pero ya que no se aproveché aquella ocasién, ;por
qué no se llevo adelante la 1eforma 2l iniciarse el
periodo de estraordinaria prosperidad que tiajo como
consecuencia la guerra? En la Camara de Diputados,
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en la cual tenia yo el honor de ocupar un asiento, se
promovié la cuestion, i se pidi6 al Gobierno que
aprovechara la rara ocasién que se nos presentaba.
El Gobieino no supo o no quiso aprovecharla.

Si el Banco Central o cualquiera otra institucién
andloga hubiera funcionado durante tales afnos, su
papel principal se habria reducidc a la compra de
oro o letras de cambio que representaban oro; con
lo cual se habria acumulado un stock considerable
que habria servido después, para mantener la pari-
dad del cambio, en los periodos de escasez de letras
de cambio, como este en que estamos al presente.
Habriamos podido, de esta manera, afrontar la grave
situeciéon que se nos ha presentado, jirando sobre los
fondos acumulados durante los afios de bonanza.
Se perdié aquella oportunidad; el pais se dejé llevar
dela ilusién de volver a los 18 peniques; 1, nos encon-
tramos al presente en un momento bien desfavora-
ble para pensar en llevar adelante la reforma. El tipo
de 12d., que pudo ser 'afianzado aprovechando la
bonanza de la guerra, vuelve a ser hoi un imposible;
i si se quiere llevar adelante la reforma sin producir
graves trastornos, forzoso sera adoptar un nuevo
tipo que esté en relacién con el cambio medio de los
ultimos aflos. No es cambio alto lo que necesitamos,
sino cambio fijo.

Chile, como pais esencialmente minero, suele pasar
por alternativas de gran prosperidad i de estrema
pobreza. Se hace, pues, necesario, para poder man-
tener la estabilidad de los cambios internacionales,
aprovechar los periodos de bonanza en aumentar las
reservas de oro; que han de servir después paia satis-
facer las necesidades de los periodos de crisis. El
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unico peligro verdaderamente grave que pudiere
amenazar la estabilidad monetaria del pais es el dc
la ruina completa i definitiva del salitre; pero ¢ste,
por fortuna, no se divisa tan préximo. No llevar
adelante la reforme moneteria por temor a la ruina
del salitre, equivaeldria a2 no construir por temor a
un terremoto que no dejara piedra sobre piedra.



